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Alcance de la Metodoiogia E
Estz metodolagia es utilizada para calificar instrumentos de deuda nuevos y exislentes €n o8
cuales el repago depende de los flujos de efeclivo provenientes de aulopistas de cuots,
puentes y tineles (en su conjunto, autopistas de cuota), incluyendo tanto actives con historial
operative, como activas ruevos en etapa de construccion. Los niveles de calificacion
analizados en el presente s relacionan con la escala de calificacion crediticia internacional de
Fitch y reflejan la calidad erediticia independiente sin considerar estructuras de mejora
crediticia externa, o apoyos gubernamentales.

Entre los actives calificados por Fitch Ratings bajo esta metedologia, se encuentran aquellos
cuya propiedad y operacian esta a cargo de autonidades pdblicas o fondos empresariales
independientes, asi como tambien aguellos operados por empresas privadas bajo contratos de
concesion de largo plazo. Esta metodologia también aplica a {as autopistas de cuota sombra.
Asimismo. se aplica a los proyectes de carriles administrados que presentan perfiles de riesgo
dnicos: el Apéndice B incluye una explicacion detallada de come Fitch aplica la metodologia
para estos proyectos. Por dltimo, ia metodologia aplica parcialmente a proyectos de autopistas
basadas en disponibilidad, en cuarto a la evaluacién de factores de riesge tales como
operacion, renovacion de infraestructura, y, hasta cierto punto, crecimicnto de trafico. Sin
embargo, estos proyectos se califican principalmente bajo la Metodologia de Calificacion para
Proyectos Basados en Disponibilidad, publicada en espaiicl el 9 de marzo de 2018.

Las redas da autopistas grandes y maduras pueden alcanzar calificaciones en las categorias
‘AA’y 'A. Las redes peguefias y las autopistas individuales tienen pacas probabilidades de ser
calficadas en categorias superiores a ‘A’ y s mas probable que sean calificadas en la
categoria ‘BBB’ o inferior, debido a una presencia geografica mas limitada, una hase mas
restringida de clientes y otros factores especificos de cada activo.

Los riesges y limitaciones de esta matadologia que san comunes a toda la deuda relacionada
a proyectos de infraestructura y financiamiento de proyectos que no se abardan aqui, se
discuten en la Metodologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos
{metodologia maestra), publicada en espafol el 1 de diciembre de 2017. Las tablas de
atributos no son prescriptivas, sine que brindan orientacién cualitativa en |a evaluacion de los
riesgos de un proyecto, y constituyen unicamente una parte del proceso de calificacion. Los
comentarios de accién de calificacién que abordan acciones de calificacidn especificas,
describirén los faclores mas relevantes para cada provecto. La influencia relativa de los
factores cualitativos y cuantitativos varia entre entidades.

Factores Clave de Calificacidn

Fitch ha identificado seis factores clave de calificacion, cada uno de los cuales juega un rol
significativo al determinar 1a calificacidn de una autopista de cuota. Comae un linearmiento
general, el riesgo de ingreso tiene mayoer influencia en autopistas de cuota en opsracion, perc
el elemento mas debil tendria @l mayor paso analitico. Los factores clave de calificacién para
las autopistas de cuota incluyen:

Riesgo de Ingreso — Volumen: La naturaleza de la autopista, la composicion del trafico, los
fundamentos econémicos y demograficos de la zona de servicio. La exposician a la
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competencia de vias alternas, y el perfil histdrico v proyectade de la autapista o red. El nivel
de elasticidad demostrado en la reaccion del trafico ante los incrementos tarifarios,

Riesgo de Ingreso — Precio: Capacidad legal y politica para aumentar |as tarifas.
Renovacion y Daesarrollo de Infraestructura: El enfoque adoptado respecto a inversiones de
capital y mantenimiento, incluyenda planaacion, financiacion y administracion.

Estructura de la Deuda: Composicidn de los términos de pago. Fortaleza de las obligaciones
relacionadas al pago de la deuda, mantener una liquidez adecuada y limitar &l
apalancamiento,

Perfil Financiero: La resiliencia del flujo de efectivo para soportar &l oporune servicio de |a
deuda bajo los casos base, de calificacion y escenarios de punte de equilibrio.

Riesgo de Construccién: Cuando sea aplicable, Ia complejidad v duracion de la fase de
canstruecion; la experiencia del contratista v el plan de implementacion: fa facilidad de
reemplazar al contratista; los 1érminos de los contratos de construccion; |a calidad crediticia
del contratista v las mejoras crediticias disponibles.

Metodologia de Calificacion para Aulopisizs de Cuota, Puentes y Trnzles

Octubire 2018
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Riesgo de Ingreso: Volumen Riesga de Ingreso; Precio Infrasstructura A pojurada DA c21Cias
o LD =
Creseripcidn a Resistencia del volumen de tréficoa «  Voluntad y capacidad demostrada para «  Enfogque del programa de nep‘ilal ¥ s Perfll de venad
eatreses MamrorCconomicos, incrementar [as tarifas. rrantenimients en cueso, induyendo tasa fijaivariahie.

Atributos mas fueries

Adributos de Forlaleza
Media

Atribudos mas Détiles

Métricas Relevantes

Sanicio da la Deude

Riesgo de
Consbuccin

los Factares Clave da
Calificacién

compdencia y olres eventos de riesgo. «
« Las tarifas acluales on comparaddn

O 5US pAres y que tan lepos esta el

punte de maximizaden de ingresas

percibide.

*  Basede idhce comprotada y -
resistente. con wolatilidad relativamente
baja.

+  Aclivor con caractenslicas .
menopolicas (autopiskEs esenciales
con una base grande de trafico .

resisiente, vias de compelencia o
medics altemativos de transporte
limiadas).

+ Baja daslicklad.

+ Tarifas bajas.

*+ Base de IMflco comprobada con .
volatlidad modereda.

= Aglivos ¢On un parcentaje aito de
trdfco comerclal o discrecionel, p.ej.  »
una aunapista esanclal enfrentande un
derto grado de competencia por pare a
de otras vigs o madios de
transpertacian.

» Elgsticidad-precio de la demanda baja
a moderada.

= Tarifag moderadas,

« Trdfico con histarial imitado o .
inexistente; volatilided relativamentes
alta.

s incluye autopistas con alto trafico
discrecional, cornpetencia significativa »
o proyecios nuevos.

=« Elaslicidad de pracios alta o no .
comprobada.

= Tartas elavadas.

+ Informacion econdmica bocal y regional. «
« Tipo de autopista,

Votatilidad del volumen de brafico a
través del iempo.

Composicidn del (raficn.

Vias/medios alternativos de ransponie.
Elastizidad. y 1arifas por kilémetro/milla,
Valor del iempe,

+ 5w ¥

Naturalaza de cualguier [amite en la
tarifa {por ley, contractual o politic), ens
caso de exislir.

Flexibilidad legal ¢ contractual -
considerable para incrementar as
cuotas muy por encima dela inflacion, «
Minima interfarencia palitica o
lespislaliva -
Las farfas pusden, y fan sikdo
incrementadas hisloricamenta por
encima de 2 irdlacion con alka
fexitilidad. .

El marco lega! o contrackial pemite «
incrementos en Ios limites de las

tarifas periddicos i nivel de la inflacion. «
Cierta interferencia leqislative o

politlca.

En |a précles, las cuotaa han slda
inzrementadas histdricamente en tome
ale inflacin. .

El marco legal o conlractual lirela los »
incrermnentos penddicas de los limiles

de las tarifas muy por debajo de la
idlacian. .
Considergble Intederencia legislatlva o
polilica.

Histerial limitado de incrementos en las =
tarifas.

Tarl{a reletiva a cuatquiar limite. -

plareacién, fondec y adminisiracidn,  «
Buficiancia y relevancia del aicarce de
las inversiones. -

Flan de capital y mantenimiento -
altaments desamollado v detallade, .
Inzpecciones anuales con medidas
cuanttativas y objativas. .
Las necesidades de apalancamiente
adidonales se limitan a menos dal 0% «
de los requerimientos futuros de gastos
de capilal. -
El marco de |a concesion permite una
recuperacion {otal de los gastos por
medie diz gjusles lanfanos. -
LA capacidad de 1a autopista cstd muy
por cncima de: [as prayecciones de
trifico a mediano plazo,

Plan de capilal y mantenimiento .
moderadamente desarmollado.

LBy necasldades adiconsles de .
apstancamiento por o geners! -
representan o 50%-70% de los
requerimienios fulurng de gastos de
capital.

El marco de |a concesidn permite una
recuperaciin adaemrada de los gastos
incuridos poer medio de ajustes en kas
tamifas. N
Le autopista requiere de alguna
ampllacian o rehablitacion pera
satisfacer las proyecciones de rdfico 2 »
mediano plazo.

Mecanismos de planeacion debiles. e »
hestonial de diferimienta de
mantenimiznto.

Les requerimientos de gastas futures
aeran financlados principaWmenta con e
deuda.

El marco de la concesidn no permite =
una racuperacion significativa da los
gastos incurrides por medio de ajustes -
en lag tarifag.

La capacidad de |2 autopista a5t -
considerablements por dabajo de las
proyecciones de trafico a mediano

flaza. .

Calidad del active. .
Detalles dal PMC,

LI S I

Perfl de amortizackin, rieago de
redinanciamiento.

Flulp de Igs fondes, pruebas de
distibuclén y rezervas.

Dewda prefarante.

Allo porceniaje de dewda con tasa
fija.

Rizsgo de refinanciamiento limitado ¢
dedda taimente amortizable,
Pajuete fuerte de obligaciones
conractualzs y regervas,

Bamido de una proporcian
significativa de la caja excedente
para el repago de la deuda

Periil de sarvicio da deuda estable o
decraciente,

Creuda junicr con subordinacian
lirmitada.

Exlzte cierto riesqo de tassa vanahle,
Usa moderado de wencimisntos de
pagn Unico 0 gran emisar que cuena
con accese al marcado establecido v
un manejo activo de diversos
vencimlentos de pago lnico,

Algun deseguilibrio proveniante da
instrumentos derivados.

Paguele de cbligacionas
contractuales adecuado y raservas
de liquidez,

Cierta concentracidn de deuda = final
de [a vida de |a misma.

Deuda muy subordinada expuests A,
o negalivamenle afeclads por
raracteristicas prolectoras de (a
dewda preferenic.

Alte porcentaje de deuda a tasa de
intarés vardable,

Uso signficafivo de vancimientos de page
drice.

Us¢ de denvadas resultando en
erposcion desequilibrada.

Paguetz de oblgarones
confracluales y reservas de liquidez
inadecuados.

Concenfracian significaliva dc |a
deuda al final de ba vida do misma.
Porcenta|s de deuda s taza
fiiafvarizbla,

Porcemaje de deuda sujeta a desgo
de refinanciamients,

Jbhgackenes contractualas,

Mivel do regervas.

Fruehss de dstribucion,

Deuda amartizabla o de pago dnlco,
TAME del aervicio de |2 deuds.

Este factor clave de calificacion considers 'as métricas de liquidez, cabertura de servicio de dewda y apaiancamicnte en el contexto del perfil general determinada por la
revisidm de los olros factores clave de calificacion. Por ejemple. una red grande y madura da autopistas de cuota con atrikules mas fuertes, ¢ alribulos de fortaleza media,
podria estar calificada an |a categoria "A con indices de cobertura da servicio de deuda entre 1.4x%-1.5x &n el caso de calificacion. Por otra parte, |a calticacion de un
provecio padria verse lim:tada por una evaluacicn da atributo mas débil en un Factor clave de calificasion a pesar de que log indices ge cobartura podrian superr una

calficacicn mas alla. Esto se discute més a detalle en la seccidn de Servicio de Deuda,
Cumndo esta presende, este factor clave de riesgo se evalua uliizanda un marce analitico describe de manera genaral en esle

¥ CONn mas en el Apandice

A del inforre de Melodelogia Maestra: Matodelogia de Calificadion para Financiamiento de |nfrassiructura y Froyectos en aspafiol de fecha 1 de diciembes de 2017, £
march 56 utiiza para chlener [a calificacion maxima pesible durante la fase de consfruccion, basado en la eseala y |a compleiidad, los contratistas v of plan de
implamentacidn. |a capacidad para reemplazar al constructor ¥ 108 ténmings contraciuales fundsmentaies, af lguel que el nivel de liquidez disponible para apoyar un
prowesto e cas0 de un incurmplimiento del constructor,
Inepartancia Relaliva de Les fackores dave de calificacion del riesgo de ingreso {Frecio ¥ Volumen) por ¥o general tisnen ja influencia mas directa sobre las calificaziones d2 laz autopistas de
cucta operativas. Csto €3 porque (03 operagores de autopistas de cunta fenen generaimente una base de coato relativamente rigida y, por lo tanto, un flja de ingreso
méas bajo del esperado podria afectar do manera material la generacion de Juje de electivo proyectada y las métricas rdevantes de cobertura y apalancamiernto.

El atributo de Desarmllo de Infraesiuctura/Renovaciin a menudo liene una importancia relalivamente menor para el analisis de calilcacion ya gque las mversiones de
manlenimdento y expansion dal proyecto son por o general supervisadas y contreladas de forma regular por [as autoridades publicasfolorgantes.

La estruchura de deuda tiere una mas alla influencia relativa an 2l analisis de calificacion, dade que las obligaciones centractuales, |a segunidad y otras caracleristicas
prolectoras incluidas en la estructura de deuda olorgan una mejer proteccion de (o5 acraedores,

PMC — Programa de Mejoras d= Cepital.

Fuente: Fitch,
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Glosario

+ PBA: Prueba de banos adicionales,
+ Capex: Inversién de capital

= FEDSD: Flujo de Efectivo Cisponible
para el Servicio de la Deuda,

» PMC: Pregrama de Mejora de
Capital.
» DEM: Dias de Efectivo en Mano.

+« RUSD: Razin de Cobertura del
Servicio de Dewda,

= FRED: Fordo de Reserva pam al
Servicio de |a Deuda

= LUAFIDA- Utilidad antez de intereses,
impuestas, depraciacion y
amerfizacion.

» RCI: Razén de Coberura da
Imaresas,

= RGVC: Razdn de Cobertura durante
laVida de Crédita,

= SDMA; Servicio de Deuda Maximo
Anuad,

+ Opex: Gastas de operacisn

» RCWP: Razén de Cobertura durante
la Vida del Proyecto.

Véase fambién definiciones de razoras
financicras en la pagina 15,

Estructura e Informacion

Propiedad y Patrocinadores

Las autopistas de cuota son operadas bajo un rango amplio de estructuras de propiedad v de
patrocinio que varian de acuerdo al pais, incluyendo empresas plblicas, activos de propiedad
publica operados por empresas privadas bajo acuerdos de concesion a largo plazo’ v, &n
casos muy raros, prapiedad completamente privada.

Las concesiones de autopistas de cuota operadas por empresas privadas pueden emplear un
contrato de disefio, construccion, financiamients, operacién y mantenirmisnto (DCFOM), bajo el
cua! los ingresas del concesionario se derivan de las tarifas cobradas directamente a los
usuarios. o de las cuotas sombra pagadas por el oftorgante de la concesibn. Las
consideraciones relevantes de la calificacion relacionadas a la estructura de propiedad del
concesionania inciuyen la experiencia del patrocinador en el desarralto y gestién de provectos
similares, y el nivel de capital invartido en &l proyecto.

La demanda de retornos de capital hace qus sea poco probable que una concesion cperada
por una empresa privada sea calficada en la categoria de 'AA’, dada que una estructuracion
optima resultaré en un nivel mayor de deuda. Asimismo, una concesién en propiedad del
sector pablico no impide que se tengan calificaciones en ia categoria 'BBB' o por debajo del
grado de inversion,

Legal y Regulatorio

Para proyectos administrados por una empresa privada, la documentacion clave incluye el
contrato de concesion mediante el cual las obligaciones de construccién y mantenimiento ylos
derechos de peaje fueron concedidos, junto con los estatutos que permiten al otocrgante de la
concesion entrar en dicho acuerdo.

Para proyectos administrados por entidades publicas, la documentacion clave incluye el
estatuto que crea a! patrocinader publico, establece su marco organizacional, su alcance y el
poder de cobrar peaje por los sarvicios pravistos. La capacidad de la autoridad para construir,
operar y cobrar peaje sera considerada de mansra pasitiva si se concede al nivel soberano
mas alto posible, tal como el gobierno central en el caso de una autopista macional o el
gebierno del estade/provincia en caso de una autopista local o regional.

A los gobiemos les padria ser dificil anticipar objetivos futuros de la politica publica o
necesidades futuras de capacidad de |a red de autopistas al entrar en titulos de concesign con
un operador privade. En ia perspactiva de Fitch, la expansién de las instalaciones para
mantener niveles de servicio satisfactorios, o la construccién eventual de otras autopistas que
compitan con el activo, son eventos que prabablements ocurrirén durante &l curso de una
concesion de largo plazo. Mecanismos de rebalanceo econdmico que protejan a los
acreedores, tales como pagos de compensacion, relajacion de Ios requerimientos de Iz
concesién ¢ extensiones de plazo, pueden proveer flexibilidad, v serian consideradas por Fitch
comg atributcs méas fuertes.

Mientras que dichas provisiones promueven la estabilidad finandera en el largo plazo, su
ausencia incrementa el riesgo de que pudieran surgir disputas entre otorgante ¥ cancesionario,
provocando acciones que pueden poner en riesgo la seguridad de los inversionistas. Fitch se
sentird cdmedo con un marco legal establecida, como per gjemplo una ley de concesionss, que
haya demostrado su capacidad de proteger los intereses tanto del concesionafic como del
acreedor. en particular con respecto a la teminacion anticipada del proyecto. Cuando el
otorgante tiene el derecho de terminar anticipadamente el proyecte de manera unilateral, o en
caso de terminacion derivada de un posible evento de fusrza mayor no asegurable, Filch

Metodolonia de Calificasion para Autopistas de Cuota, Puenles y Tuneles 4
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evaluara si el confrato establece una compensacicn suficiente para mantener 3 los acreedores
sin afectacion (ver la seccion Riesgo de Tenminacion e indemnizacion).

Mas alla de estos documentos, Fitch también considera [a jurisdiccion politica y legal relevante
para el proyecto. La ausencia de antecedentes de acciones judicizles gque musstren una
resolucion eficiente de obligaciones cantractuales, al igual gue un historial de indiferencia politica
hacia obligaciones contractuales, puede limitar el valor de una concesidn de largo plazo.
Adicionalmente, un entorno politico en el cual ccurren cambios significativos en las politicas
debido a cambios en |a administracién también pusede limitar el valor de los contratas y estatutos,
Las calificaciones craditicias estaran limitadas en circunstancias como estas. Cuando exista
preocupacidn sobre [a efectividad de los mecanismos de compensacidn de los tenedores de
bonos vy las protecciones crediticias estructurales, Fitch se basara an opiniones legales emitidas
por abogados locales, de buena reputacion y con experiencia relevantz,

Uso de Reportes de Expertos

Hay dos reportes principales de consultores que Fitch evalda como parte de su proceso de
calificacion; el reporte de un asesor técnico (AT) que aborda |2 construccion del prayecto al
igual que su mantenimienta y ciclo de vida, v el reporte del consultor de trafico e ingresos, que
analiza las tarifas, los movimientes de traficc actuales e histéricos, y ademas proporcions
proyecciones de trafice e ingresos. El nivel de dependencia hacia estos dos reportes variara
en funcion de |a naturaleza del proyecto y de Ia calidad de los mismas.

La falta de un reperte de trafico e ingresos y/o de un reporte de AT para un activo operativo,
generalmenta sera considerado como un atributo mas débil. Sin embarge, esto pudiera ser
mitigade parciaimente en la medida en que la administracién haya desarrollado sus propias
proyecciones internas a través de personal calificado, y que sus proyeccienes histéricas hayan
demostrado ser confiables vy objstivas. Par definicion, los proyectos nuevos involucran
construccion y no cuentan con un historial operativa, por ende, existe una necesidad mayor
tante de un estudio profunda de riesgo de construccion por parte del AT, como de un estudio
de trafico & ingresos, para praporcionar un analisis de patrones de trafico en la region,
incluyendo 105 activos de competencia ¥y come se espera que cambien una vez que el nuevo
activo sea puesto en funcionamiento.

Uso de Reportes de Expertas

Atributos El reporta aclara la exposician y 125 areas de riesgos clave (idoneidad del presupuesto, cronagrama, trafico,
mas farifag ¥y crecimiento de los ingresos) y provee una wvisidn de la capacikdad de administrarios;
Fueres disponibilidad/confiabilidad robusta de informacion historica y tamafio sdlido de la muestra; infermacion
recopilada por wha entidad del gobierne central y sujeta a auditoriaiverdficacidn; capacidad comprobads
para proveer proyecciones canfiables y abjetivas de tnifico e ingresos; proves un andlisis fusrle y completo
de los riesgos de construccian, asi como una evaluacidn conflable de lgs costos frtures del ciclo de vida del

proyecio,
Atributos El reporte provee cierta indicacidn de la exposickin a resges clave (doneidad del presupuesto,
de cronograma. tianfas, cuotas y crecimienio de los ingresos) disponiodidadicontiabilided adacweda de
Fortaleza infarmacidn histarica y lamano de ta muestra sadido; informacion recopilada por una entidad del gobiemo
Media central ¥ sujets a auditoriatverificacion; experiencia s6lida desarraflando proyecciones objetivas y confialiles

de tréfico = ingresos: prmvee un analisis fuerte v robusto del riesgo de construccidn, asi como una
evaluacion adecuada de |05 coslos futhros de ciclo de vida del proyecto.
Atribuios El reports provas upa evaluacion imitads de la exposicien a resgos clave (ideneidad del presupuesto,
més cronograma, frafico, tarfas y crecimiznto de los ingresos)y; informacidn histérdca y tamafo de ka muoestra
Debiles limitada o no dispenible; informacion ne sueta a auditoria y/o no recopilada por una entidad del gebierno
cantral: experiencia limitada desamollande proyecciones objetivas y confiables de rafico e ingresas: praves
un andlisis inadecuado del rissgo de construccian y de los costos futuros de cide de vida del proyects.

Fuente: Fitch.

En términos del reporte del AT, Fitch revisaraé la evaluacion del AT sobre la capacidad del
constructor para construir |las obras propuestas para la fecha de terminacian prevista, y por &l
costo especificado en el contrato. El enfoque de Fitch al evaluar el riesgo de construccion del
proyecto se muestra en mayor detalle en el reporte de metodologia maestra.
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Can respecto al reporte de tréfico € ingresos, Fitch primera evaluara la calidad de la informacién
uilizada como base para las proyecciones realizadas. Datos robustos y aplicables son
esenciales para asegurar la confiabilidad de los inputs de la estimacion, ya que variaciones
pequefias en la informacidn pusden levar a diferencias grandes en los resultados de las
proyecciones.

Adicionalmente, Fitch analizard la evaluacion del consultor de trafica con respecto al perfil
econdmico, demografice y de uso de tierra del area de servicio de la autopista de cuota, las
condiciones de trafico existentes y el conteo de trafico, las mejoras previstas al transporte vy la
percepeion de los usuarios scbre la utilidad del active. Este anslisis provee una indicacion de
coma las condiciones econdmicas, demograficas y de los corredores v redes de trafico
contribuyen al perfil de trafico 2 ingresos de las autopistas de cuota, y Fitch se enfocara en
comprendsr come las variaclonss en estos inputs afectan la proyeccion de trafice del afio de
inicic.

Muchos proyectos nusves alrededor del mundo han experimentado un trafico real muy por
debajo de las estimaciongs iniciales, una vez que antran en operacién. En la mayoria de os
casos, estas discrepandias se explican por refrasos o diferencias en Ios patrones de desarrollo
de los terrenos adyacentes, o por supuestos sobre el compertamiento humano realizados sin
algiin tipo de observacidn cbtenida localmente. Fitch revisara a fondo las estimaciones para
entender completamente Iz dependancia de los ingresos proyectades hacia desarrotlos futuros
en los terrenos adyacentes al active, asi como a cofros factores de comportamiento. Los
proyectos que dependan Unicamente del desarrollc de los terrenos adyacentes, se
consideraran con atributos mas débiles para riesgo de volumen. Los proyectos que crean una
alternativa de cucta a una autopista libre de cucta, o proyectos que aumentan la capacidad de
tréfice de un active, y por ende se consideran mas como liberadores de congestionamiento
que coma un proyecte completamente nuevo, tienen un comportamiento mas predecible y
pueden ser considerados con atributos de fortaleza media.

La decision de preferir conducir en una autopista de cuota es Unicaments eso — una degision
realizada por un individuo, basade en un ndmero de factares, que incluyen ahorros en tiempo
y costo. Por lo tanto, Fitch reconoce las limitaciones de Ips modelos de plansacién a largo
plaze utilizados para proyectar el trafico € ingreso anual, y percibe estas proyecciones comp
un punte de partida para analizar la magnitud relativa de! perfil de demanda esperada de una
autopista de cuota. El reporte de trafico @ ingresos v las proyecciones son hemramientas dtiles
y preporcionan infommacién importante que puede guiar e andlisis de Fiteh, pero se debe
senalar gue Fitch podria recurdr a oftros recursos para oblener informacion, datos o
estimaciones para ayudarle a formar sus propias premisas de trafieo e ingresos, que seran
utilizadas en su analisis.

Riesgo de Construccion

Para las autopistas de cuota en consiruccion, Fiteh cansidera que un contrato de ingenieria,
suministro y construccién (EPC, por sus siglas en inglés) exhaustive es una forma razonable
de mitigar riesgos de retrasc, de desempefo y de sobrecostos. El riesgo de construccion
también podrfa ser mitigado cuando se emplea un medelo de constructor/propietario con un
presupuesto y contingencia de tamafia apropiade, y un propietaric adecuado con experiencia
relevante, o una garantia de terminacién de un patrocinador de alta calidad crediticia. El
enfoque de Fitch hacia el resgo de construccion se describe en la metodologia maestra.
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Riesgoe de Operacion

Los proyectos de autopistas de cuota tienden a enfrentar un nivel de niesgo de aperacion
menor que otros tipes de proyectos en el universo de financiamiento de proyectos, dado que
las operacicnes se limitan principalments a recaudar las peajes, mantenar la cobranza de
tarifas y los sistemas y equipos informaticos velecionados de menera efectiva, dar
mantenimiento basico a la infraestructura vy gjecutar las reparaciones que correspanda.

Operador

Las concesionaes con operadores privados, los acuerdos de arendamiento o las licencias,
pueden incluir clausulas que le permiten al otorgante teminar el tifule ¢ acuerdo si no se
cumplen ciertos estandares. Fitch se enfocars en la expertencia del operador en el contexto de
los estandaras de condicion, seguridad, nivel de servicio v reguisitos futuros de expansicn de
la autopista que se deben cumplir. Fitch podria considerar el riesgo operacional comoe elevado
si [a concesién tiene estandares operacionales gue son mas riguroses gue los aceptados
comanmeante. o si el operador tiena experiencia limitada.

Para los activos administrados por entidades publicas, el riesgo de terminacion de la
concesian no existe, por lo gue el riesgo del operador se reduce significativaments. En la
mayaria de los casos existen ciertos estandares basicos, pero lo importante es gue el activo
no puede cambiar de propietaric si no se logran estos requisitos. En estos casos, los
acreedores sdlo estan expusstos a riesgos relacionados con los gastos de operacion no
controlados y a que el mantenimiento del activa sea muy pobre. Fitch evaluara la experiencia
del equipo de administracidn, asi como su trayectoria de administracion de costos vy
mantenimiento de instalaciones, en comparacion can sus pares.

Costos

Ciertos componentes del costo de operacién, tales como la manc de chra y las materias
primas, podrian estar expuestos. a lo largo del tiempo, 2 aumentos por encima de la inflacion.
Esto puede afectar negativamente al Flujo de Efectivo Disponible para & Servicio de Dauda
{FEDSD) si los ingrescs por cuotas se incrementan a razén de la inflacion. Este niesgo esia
mitigade en activos gue tienen una capacidad legal para elevar las tarifas en linea ¢on o por
gncima de la inflacién. Sin embargo, los activos que tienen |a autonidad para fijar tarifas,
limitada por una farmuia, deben ser mas cautelosos al manejar el crecimiento de costos a
través del tiempao, sin impactar la flexibilidad financiera. Los operadores privados tienen
incentivos de lucro para contener los costos; sin embargo, los operadores pablicos no cuentan
con este incentivo, por lo gue pueden estar expuestos a tener costos mas elevados.

En caso de= que la empresa del sector publico o €l concesionario privado subcontrata las
gperaciones bajo un contrato de operacion a larga plazo, puede beneficiarse de una mayor
certidumbre respecto a los costcs, pero perderia 1a oportunidad de tomar ventaja de las
eficiencias de mercado que pudieran desamollarse con el iempo. Los cantratos de operacién
mas cortos, de cinco 2 siete anos, le proporcionan a la empresalpropietario dei proyecto una
ppertunidad de renegociar costos potencialmente inferiores, sin embargo, no protegen al
proyecto contra un aumento rapido de costos en ¢l largo plazo. En casos que cuenten con un
contrate de operacién a largo plazo y a precio fijo con una contraparte que cuente con
experiencia relevante considerable y con calidad crediticia alta, Fitch podria determinar que
ajustes pequefncs al perfil de costos o la ausencia de los mismos pedrian estar justificados.
Dicho esto, tal enfoque aumentaria |a exposicion al risega de contraparte.

El costo por kildmetro ¢ millg, variara en fungioén de la edad y el tipo de activo, la ubicacitn
geografica y las condicionss climaticas tipicas, el terreno {lps ilneles y puenles tienen
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necesidades mas especializadas), el método de cobro de tarifas, los niveles salariales
predominantes y el nivel de regulacién. Cuando sea relevante para el analisis, Fitch evaluara
las costos por kildmetro/milla y el margen operativo, ¥ los comparard con proyecios pares o
similares. Las proyecciones poco realistas para la operacién, mantenimiento y rehabilitacion
del active podrian incrementar el riesgo, dado que el aplazamients de mantenimiento podria
acortar la vida del activo y resultar en un apalancamiento mayor a lo largo det tiempo. o
inclusive en la tarminacién anticipada de la concesion. Fitch podria considerar el riesgo de
costo como elevado si el activo cuenta con un historial de diferir el mantenimiento, o de fondeo
insuficiente para [a preservacian dal sistema,

Riesgo de Ingreso

Excluyendo el riesge de construccién de proyectos nuevos, el riesgo de ingreso es
normalmente considerads coma ef factor de calificacion mas importante para las autopistas de
cuata. El ingreso bruta estd determinado por el volumen y precio, por le que el riesgo se deriva
del nivel de incertidumbre en torno a los niveles de trafico, v de la capacidad para elevar las
tarifas conforme se requiera a través del tiempa.

La incertidumbre de las proyecciones de ingresos es particulamments alta para los proyeclos
nuevos, dado el riesgo de estimacién presente en las autopistas sin historial de trafico. Al
anglizar dichos proyectos, Fitch evaluara las premisas subyacentes y la metodologia del
consultor de trafico e ingreses, comparard el desempeiic historico de proyectos nuevos
similares y la informacién historica sobre trafico, congestionamiento, economia local vy
tendencias demograficas de la regidn de servicio, para comprander &! nivel de captacion ¥
crecimiento necesaric para soportar el repago de la deuda. Las proyecciores pueden ser
descontadas significativamente si los resultados del prongstico preparado por el consultor de
traficc e ingresos dependen de un crecimiento muy optimista de trafico, o si no son
cansistentes con las tendencias historicas. Para mas informacion, favor de consultar el
Apéndice A.

Para proposites de la evaluacion del factor de calificacién clave del riesgo de ingreso. Fitch
clasifica las autopistas de cuota en siete tipos principales: sistemas de autopistas ¥ grandes
redes, sistemas de puentes/tineles urbanos; puentes para cruces internacionales; sistemas
radiales urbanos y anillos periféricos; carriles administrados; autopistas individuales; y
portafolios de autopistas. El cuadro a continuacidn describe las definiciones de Fitch para cada
categoria.
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i Hegistro dei Mercado
Estas imstalaciones representan arterias criticas y redes que conectan 2 centros econdmicos y poblacionales prigtipalés dertreadravesdemi paiED edias. n
una historia langa y comprobads de demanda y se earaderizan por tinos de trafico y nutas diversificados y madurez gel aciivo. Como resulizdo de esta diversidad,
suelen ser relaiivernente resistentes a condiciones econdmicas adversas, pera lambién pueden legar a taner Un menor crecimianto debido a su madurez. Los
vollrmenes de Inifico de vehviculos comerciales o discrecionales pueden ser mayores en relacion a oiros fipes de adivos, pero [a2 diversidad de fipes de rdfico
promueve ung mayor estabiidad de ingresos. Estos sistiemas y redes suelen lerer uma posicidn compefifiva fuerte y necesidades predecibles de gasto en
Frrtenimisnia mayor.

. Tipos de Activos 4 !
Sistermmas de Autopistas y Grandes Rades ]

Sistemas Urbanos da Puentes/Tuneles

Estes instaleciones proveen acceso estratégico al nickeo de una zona meatropoitana que de ofra forma tendriz acceso imitado debido a obstéoulos geogréficos

cientan con una funcion de demenda bien conocida. Dada su condician monopolistica, cuentan con la mayor fliexiblidad econdmica en cuanto a k fijgaian de tarfas.
3in embango, las takas son mucho mas attas que en cualquier ofo tipo de adlive, debldo a los altos costos de construccion y de mankenimierto. En los Estados
Unidos, estas instalaciones también pueden ser uliizadas para fondesr rarsierencias subordinadas al gobiemo local o a una agenca vegional de ténsito o de
| planeacion (dada su fuerte generacian de fujo de efiedlivo).

Puentes/Tuneles para Cruces [nternacionalas

Proporcionan entaces transfronterizos dlave entre dos paises, por lo general sobire Un cuemo de agua, v son vitales para las relaciones comesciales entre los paises.
Tienden a enfrentar competendia limitadz, por Yo general se benefiden de altas baneras de entrada dadas las limitaciones geogrificas, infracstuctura polencidmente
ooslosa v el requenmient de instalaciones federales de inmigracidn y aduana. A pasar de que sa consideren monopolisticos o que enfrenten una compelencia
initada, el rafico en tales nstaladones puade exhibir una cierta volatiidad dads la exposicion al trafice comercial {y, por 1o larta, al entomo econtimica en ambos kdos
de la fromtera) y conczriracion geogralica. ;

Sistemas Radiales Urbanos y Anillos Periféricos

Gereralmente forman un arillo estratégico en tomo a un drea matropolitana &fo incluyen vias radiales que emanan ded distita certral de negocios hada grandes
ronas suburbanas. La demanda de tralico es usuamente més estable que en proyedos nuews, dado 2 alto porcentge de irsafico suburbang, v por Jo general
cuentan oon un historial de 10-20 anos de operecian Sn aembarg, la expansion urbana continue afede certo grado de meertidumbe & la demanda. Se caradenzan
por una base de rafico metmopoltanasuburbana sdlida gue es relativemenie instislica a los incremertos tanfarics, siermpre y cuanda &l desemples se mantenaa bajo.
E! riesga de ingreso en estas instalaclonas tiende a ser bajo, pero suelen tener tarifas moderadas o altes, consideramdo bos Costos de construction en zonas uisanas.

Carriles Administrados

Normalmente son constinides en media de un sisterna radial urbano o anillo periférico existerte y attamente congestionade. La diferencia dave es que la tarfz
i dindmica y e iz lo sulicieriamente altg par pesritir viajar a velocidades detenminadas en la autopista, incuse cuando estan congestonados fos camiles regulares.
Mientras que la demanda de trafic en el comedar pusde ser bastarte predechbla, 1o que es mas Inclerto es e precio que un conductor esté dispuesk a pagar por s
ahoros y ta conflabilidad del iempo. Cambios pequeios en el volumen del comedor o mejores pequeriss 2 auces pueden tener ekeclos dramalicos en el volumen de
tréfice de estos camics administrados. Como resuttado, & ingreso erde a ser mucho mas voldt! gue ofras tipos de autopistas de cucta. Dadas sus caracteristicas
Unicas, & analsis de Filch de proyecios de camfes administrados toma en consideracion factores adicionales en comparacicn a caneteras de peaje estandar. Para
mas detales sobre Iz apicacion del aitaxio de Fiteh en el andlsis de camies admirestranos. wease Apéndioe B.

Autopistas Individuales

Comprenden un rango amplio de tipos de proyects, incuye puentes individueles. tinelkes, aliviedores de congestion. o disintos segmentos de anilos pesiféncos y
conexiones de autopistas raconales. £l resgo de demanda abarca 2 gama completa desde un punto muy predecible & un punto muy incierto, depesdiendo, ente
ofras cosas, B anfigiedad v objetivo del provecto. Fitch clasifica los provectos te autopisias de custa en dos grupos: proyecies en amangquehuevos en donde la
damanda es ingieria, v proyecios en donde exists una historia comprobada de demanda. La diferencia clave es que estos provectos s2 basan en un solo acivo y un
anea geografica de senvicio relativermente pequeria para suUs ngresos, v por ko tanto se ercueniran xpuestos a Nesgos de everias especificos.

Portafolios de Autopistas
Enla medida en que ladewda sea soportada por una combinadion de autopistas diferentes que son operadas por una scla entidad bajo una concesion o una sefie de

concesiones, cada camponente serd evaluado corforme a las caracterisicas anterionmente descritas. Bn caso de que fos ngresos generados por e porafolo se ;
encusninen verdaderaments diversificades. el ingreso consclidade podria verse con un perfl mas fuere que cualquiera de los componentes indvidugles.

Metodologla de Calificacian para Autopistas de Cuota, Puentes y TLngies
Cctubra 2018




Situaclones Especificas
Respecto a las Tarifas

Cuotas Sombra

En vez de imponer cuotas al
usliario, =l olorgante de Ia
concesicn le paga al conoesionarno
un monto calculado con basa an &l
nimam y tpo de vehiculos gue
utlizan ¢ achvo y la distanca
recomda por los mismos, Eslas
Tansacciones gemeraimente e
basan en mecanismos de banda
esmblacidos en el contrale de
concesion, donde la farifa por
vehicula gue paga = otorgante
disminuye a medida que el volumen
de tafico aumenta por encima de
un umbral estableddo. La mayoria
de los esquemas estan disefiados
para guie la banda mas baja genere
el fjo de efectivo suficiente para
cumplir ¢on las obligaciones de
servico de deudsa.

Dado gue los usuarios de la
autopista en realidad no pagan un
pegie, no son sensibles a los
incrementos en la cuota sombra, v
por ende el resgo de volumen se
compensa  parciamente.  Sin
ernbarge, el nesgo de demanda aun
existe, pues el ingreso deperde del
volumen y composicion del Tafico,
que pudieran estar conelacionadas
de ceto modo con  ciclos
econdmicos.  Ademds, wvolimenes
mas altos de tréfico y mas vehiculos
comeciales de o iniciaiments
proyectado, podrizn provocar un
aumentc en s  oostos  de
mantenimiento, que podria no ser
compensado en su totalidad incluso
en las bandas mas altas.

Riesgoe de Ingreso: Volumen

La incertidumbre en el volumen varia significativamente, dspandiendo de factores diversos
como el proposito primordial de la autopista, el tipo de Area que sirve, el nivel de competencia
de otras autopistas y medios alternativos de transporte, y el entorno genaral macrogecondmics.
Las tasas de motorizacion tambign pueden ser una variable importante al evaluar el perfil de
trafico de las autopistas de cucta en palses en desarrolio, donde tales tasas pueden ser bajas,
aungue en rapido crecimiento.

El riesgs de volumen para una awtopista de cuota estd influenciado principalmente par las
tendencias econdmicas y demograficas de la region, el congestionamiente e interconectividad
con cameteras libres de cueta, la competancia de otras modos de transpore y las caracteristicas
fisicas de estos, la ruta en la que opera y su capacidad e interconsctividad con otras redes. Una
base de trafico diversificada que refleja una combinacidn de usuarios interurbanos, suburbanos,
con propdsitos de viajes de nagocios y recreativos, con un rango amplic de origenes y destinos,
constituye un perfil de demanda mas resistente contra los ciclos econdmicos.

Fitch evaluara el riesgo de concantracidn o dependencia hacia determinados tipos de trafieo,
talss como wehiculos comerciales o aguellos con fines recreativos, v los mercados de
origenfdestino, para determinar la resistencia frente a posibles cambics en la composicion
econdmica del area de servicio, y la comelacion con los delas econémicos e industiales.

Fitch generalmentz considera una dependencia hacia los vehiculos comerciales para una parte
significativa de los ingresos. coma un aumenta en la exposicion de una aulopista de cuota ante
crisis econdmicas. Ademds, las autopistas fronterizas, por definicién. serén expuestas a k
actividad econdmica del pais vecina. lo que significa que ¢l volumen de trifico puede ser
relativamente valatil. Las autopistas fronterizas también estan expuestas a las fluctuaciones en
los tipos de cambio, que pueden influir en el comportamiento de los usuarics. Una autopista de
cuota podria tambign ser afectada por un alza en los precis de gasolina, esto es particulanmente
importante para instalaciones no-suburbanas, dado que el trafico recreativo e interurbanc tiende
a ser mas sensible a |as fluctuaciones en el precio de la gasolina que el trafico suburbanoe.

Las autcpistas de cuota competitivas son aguellas que proporcicnan una ruta mas directa,
tiempos menores de desplazamiento y mavor facilidad de visje en relacion a oftras autopistas
libres de cuotz u otras medios de transporte dentro de un camedor determinado. La
competitividad de una autopista de cucia se mide principalmente por el ahorre en tiempo de
desplazamisnto que offece durante la totalidad del visje en comparacidn con las alternativas
gratuitas, asi como el valer de estos ahorros de tiempo a los conductores, en relacion a la cuota
pagada. Estos inputs clave para la proyeccion de trafico son propensos a incertidumbre, ya que
e basan en premisas sobre el valor percibido del ahorro de tiempo por parte de los usuarics, las
tendencias econdmicas subyacentes, tendencias demograficas y tendencias de uso de tierra yla
capacidad fisica esperada de toda |a red de transporte regional.

La elasticidad-precio, la cual refleja el nivel al cuat el volumen dal trafico se reducira
directamente como resultado de un cambio en el precio, varia de acuerdo a la posicion
competitiva de la autopista de cuota, el tipo de activo, 1a solidez del 4rea del servicio v las
condicicnes econdmicas que prevalecen cuando las tarifas son incrementadas. Los sistemas y
las grandes redes por lo general presentan baja elasticidad dada su posicién competitiva. asi
como también sistemas monopolisticos de puentes urbanos. Los anillos periféricos y radiales
rueden también demostrar una inelasticidad relativa al precio. mientras que las autopistas
individuales son mds propensas a tener mayor elasticidad-precio. Los carriles administrados,
por definician, tienen una alta elasticidad-precio, por lo general operan a, o bien, justo por
dsbajo del punto de maximizacién de ingresos para asegurar condicionas de flujo libre de
trafico. No obstante la posicidn competitiva, Iz elasticidad-precic es mayor para zutopistas
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cuyas tarifas son relativamente altas, en comparacién con aquellas que actualments cobran
tarifas bajas.

Riesgo de Ingreso: Precio

La capacidad de un propietario U operador para implementar incrementos tarifarios varia
ampliamente, ya que las concesiones, airendamientos o licencias suelen dar a los operadares
privados una autoridad relativamente limitada, mientras que las entidades pdblicas pueden
disfrutar de flexabilidad practicamente 1limitada.

Sin considerar el riesgo politico ni la cercania al punto de maximizacion de ingresos, Fitch
considerarla a una autoridad con libertad ilimitada de fijacidn de tarifas como la mayor
proteccion de crédito, en comparacion con wna autoridad con libertad de fijacion de tarifas
limitada por una formula definida o sujeta a aprobacién regulatoria. La presencia de
restricciones que inhiban aumentos tarifarios, incrementa el riesgo de que el crecimiento de los
gastos erosione el margen financiero a través def tiempo. Fitch generalmente asume gue los
patrocinadores privados elevaran las tarifas al maximo nivel permitido por el cantrato, lo cual
implica que probablemente no tengan flexibilidad para elevarlas de forma reactiva para mitigar
el efecto de algin impacto o cambio en las condicionas actuales.

Mientras que una autoridad con libertad ilimitada para fijar tarifas 25 un atributo mas fuerte,
puede ser cbstaculizado por el entorna palitico en €l cual opera |2 autopista. Las entidades
publicas tienen un historial de limitar los aumentos de tarifas debido a consideraciones
politicas, independientemente de su capacidad econdémica para elevarias. En caso de ser
absolutamente necesano, los incrementos son generalmente implemeniados en cambinacion
con mejoras de capital o expansiones del sistema. La reficencia entre lgs propictarios plblicos
de aulopistas de cucta para aumentar I2s tarifas, craa el riesgo potencial de retraso en dichos
aumentos, o que puede llevar 2 una reduccian en k2 fortaleza del crédito en cierfas momentos.
A menos que se cuente con un historai demostrado de aplicar incrementos de manera
oportuna, Filch considerara los planes futuros de incrementar las tarifas con esceplicismo,
asumiendo que tales incrementos seran implementados mas tarde y en menor medida que o
planeado.

Desarrollo y Renovacion de infraestructura

Fitch considera los planes de reinversién en funcién de 1a vida econdmica de iz autopista y su
margen de capacidad basado en los niveles de trafico actuales, y toma en cuenta la necesidad
futura de apaiancamientc para preservar, o, &n caso de ser necesano, ampliar el activa.

Los provectos con fondec automatico y garantizado para las necesidades de mantenimiento
de capital, tales como los sistemas regulados de activos base y aquellos que han tomade en
cuenta estos costos en su proyeccidn finandiera con una contingencia razonable, v
mecanismos prospectivos de reserva de efeclivo, seran (tode lo demas siende igual)
considerados como atributos mas fuertes. Aquellos proyectos cuyos costos de capital de
mejora sean elevados pare predecibles, ¢ gue tengan planes menos detallados, seran
considerados como atributos de fortaleza media. Por dltimo, aquellas autopistas de cuota &n
las cuales exista incertidumbre en torno a las fechas y montos de las futuras inversiones,
podran ver limitadas sus calificaciones.
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Riesgo de Terminacidn e Indemnizacion
Incumplimiento del Prayecto

El riesge de terminacién anticipada de un contreto clave, an especifico del contrato de
concesidn o la licencia para operar, a causa de un caso de incumplimiento por parte del
proyectc, es abordado en las demas secciones de esta metodologia. Los contrates de
concesion contienen disposicionss variadas respecto a los pages de compensacion por
terminacion tras el incumplimiente del concesionario. E! monto y el plazo de estos pagos son
cuestionas que afectan la recuperacion de los inversionistas y no se consideran en la
calificacion de la deuda del proyactos en cuestion.

Las autopistas de cuota que se rigen por concesiones, arrendamiantos o licencias de largo
plazo, cuentan con fechas de vencimiants vy por la general tienen requisitos de desempefio,
que, de no cumplirse, podrian dar lugar a su terminacion anticipada. Normmalmente, existen
pretecciones en el contrato de concesion antes de su terminacién. En este escenario, los
acreedores perderfan su principal patimonio, que son los ingresos generados por el activo.
Aunque las calificacienes de Fitch reflejan la probabilidad de incumplimiento v no incorperan
los prospectos de recuperacién, es importante notar que si la terminacidn anticipada ecurre, la
recuperacion podria ser inferior al 100% de la deuda pendiente, dependiends en Ios términos
del contrata. Fitch evalla el riesgo de terminacion anticipada en el contexto de los estandares
de desempefio y la capacidad del operador para cumplifics. La presencia de estindares
particularmente estrictos podria reflejarse camo un limitante de (= calificacian,

Terminacion a Opcién del Otorgante

El oforgante de una cencesion tambign puede tener la apoion de darla per terminada por. entre
clras razones, su prapia conveniencia, fines regulatorios o necesidad publica. La probabilidad
de que se ejerza esa opcion no puede capturarse adecuadaments en una calificacion. Si estos
riesgos de terminacién opeional son materiales y no se indemnizan de manera adecuada u
oportuna {(es decir, para cubrir de manera suficiente ¢l repago total de los instrumentos de
deuda y evitar incumplimientos), la operacion podria no ser calificable.

Estructura de la Deuda

Fiich se enfoca en la medida en que una estructura de capital propuesta se adapta a las
caracteristicas del proyecto que esta siendo analizado y el margen de seguridad provisto a los
acreedares mediante acuerdos financieros y limitaciones de apalancamiento.

Las autopistas de cuata suslen exhibir perfiles relativamente estables de tréafico e ingresos con
interrupciones ocasionates en el crecimiente de los ingresos, lo que las hace mas aptas para
unz estructura de capital cen costos fijos y de largo plazo. Sin embarge, muchos proyectos
son financiados exitosamente con niveles variables de deuda a tasa variable y coberturas de
tasa de interés, o con deuda de pago dnico al vencimiento, e inclusive, an algunos mercados
asta es la nonma. Sin embargo, haciendo a un lade el resto de los factores de riesge, un
proyecte con deuda a tasa de interés varizble sin cobertura, o con riesgo de refinanciamienta,
estd expuesto a fuerzas del mercado que estan fuera del contral de |z administracion. Fitch
considera que estos proyectos requeriran de una mayer flexibitidad financiera.

Fitch evaluara el plazo propuesto de la deuda para garantizar que el vencimiento de la misma
no vaya mas alla de la vida atil del provecto. Dado el reto que supone pronosticar tendencias
econcmicas y politicas padblicas, Fitch tendera a considerar deudas con plazos mas largos con
mayor cautela. Similarmente al plazo, la periodicidad de la amartizacion variara segun el tipo
de proyecto. Los proyectos nuavos mas robustas cuentan con una estructura gue proporciona
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;sCohertura o
Apalancamiento?

La eobarura v el apalancamientc
son consideraciones importartes
pamE |z mayaria de los credites, y
serdn considerados por igual. &n
términos generales.

Para activos 2n un esquema purg
de financiamiento de proysctos, &l
apalancamiento estabilizado no es
un concepto relevante dado que,
par disefio, el apalancamiento
inidabmente  sera  muy  alo
{exacerbado =i el piovedo eska
expuesio a resgo de amangue) v
tendera a disminuir hasts cero al
vencmignio. Como &, la
cobertura es una consideracion
rmucho m&s importante.

Para los emiscres que mantienen
mayormenite perfies de deuda no
amortzables y de pagos de interés
sclamente, @ ooberdura =00
aborda la coberura de intereses,
no la capaddad para repagar 12
deuda dentro de 13 vida restante
del activo. En estos créditos, Fitch
usara mayorments: indicadones de
apalancamiento e indices de
cobettura  nomalizados,  tales
como la Razdn de Cobertura
duante la Vda del Proyecio
{RCVP) v Ja Razdn de Caobertura
dumnts la Vida del Crédilc
{RCVC). En ocasiones tambien se
puede calcular un 'indice de
cobertura de senvicio de deuda
simético” como se defing en la
seccion  Meincas de  esta
metodologia, S embango, esta
méfrica solo puede dar uma
indicacion amplia con respecto a la
asequibilidad de |a deuda.

arranque, mientras que los proyectos con una historia operativa larga podrian no necesitar
dichc nivel de flexibilidad. Tods lo demas siendo igual, una programa de amorizacion
concentrado significativamente hacia el final del plazo, sera un atributo mas débil para un
proyecte con un historial operativo fargo. En caso de que exista dicha concentracion hacia el
final del plazo, Fitch no solamente evaluara la Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda
{RCSD), sing tambien la Razdén de Cobertura durante la Vida del Crédito (RCVC), ya que los
periodos en los gque solaments se pagan intereses pueden distarsionar la flexibilidad financiera.

Paquete de Sequridad y Derechos de los Acreedores

Una de las claves que sustenta el racional econémico y financiero de una calificacién crediticia,
es el paquete de requisitos financieros v otros aspectos legales de la estructura de
financiamients. La evaluacidn de Fitch se enfoca en los ingresos comprometidas, los requisitos
de tasa, los requerimientos para apalancamiento adicicnal y para distribucion de flujos
excedentes, reservas de liquidez y de mantenimiento, y garantias de terceros.

El analisis de credito también incluye una revisién de |os recursos disponibles ante un evento
de incumplimiento, los derechos de intervencion del acreedor y los requisitos
positivos/negativos ligados a las obligaciones de la concesian y a la legislacian aplicable. Hay
un rango moderado de requisitosipruebas que pueden ser utilizados para mitigar el riesgo de
incumplimiento. Por ejemplo, una disposicidn mas alta de test de bonos adicionales o un fondo
de reserva de servicic de deuda dedicado pueden considerarse como reductores de la
probabilidad de incumplimients. Todo lo demas siendo constante, Fitch considera que un
escenaric €n el que el paguele de segunidad es materialmente mas fuerte a los niveles basicos,
es un aspecto credificio positiva.

Perfil Financiero

Fitch evalua la capacidad de un proyecto para cumplir can su servicio de deuda bajo los cazos
base y de calificacion, tal como se describe a continuacion. Al determinar una calificacion,
Fitch evaluara los atmbutos cualitativos descritos anteriormente. en conjunto con los resultados
de las métricas financieras de los casos desarollados, comparandoias con proyectos pares
como parte de su analisis.

Fitch también evaluara la fortaleza del balance general del proyecta para evaluar la flexibilidad
financiera en respuesta a impactos en el corto y mediang plazo. Las métricas consideradas
incluyen niveles de inversién y efective no restringido, apalancamiento y mivel de exposicién
fuera del balance genetal. Fitch también considerard cualquier liigio en procesp que pusda
tener un efecta material.

Caso Base, Estrés Financiero y de Desempefio, Caso de Calificacion

Para lz mayoria de los proyectos y emisores, Fitch estableceréd un caso base de flujo de
efective, que sirva como la perspectiva central de la calificadora sobre el desemperio
anticipado a través de un cicle normal de negocio, como punto de partida comun para el
andlisis de estrés. Una vez establecido un casa base, Fitch aplicard una serie de estreses a
parametros identificados como clave en €l anaiisis. Estos incluiran estreses de desempefio
{p.e: menar trafico o ingreso) y riesqos financieros (p.e: tasas de interés mas altas).

La combinacion del caso base y ciertos estreses financieros y de desempeno, resultaran en el
caso de calificacion. La "distancia" enltre el caso base y el caso de calificacién reprazanta el
nivel de estrés que Fitch considera alineado con la volatilidad ¢ incertidumbre identificada para
el proyecto o aclividad del emisor. Para proyeclos o emisores que presenten baja
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incertidumbre vy volatilidad, esta distancia serd (medida en la magnitud de los estreses
aplicados y, por lo tanto, en métricas crediticias) mas corta. La metodolngia maestra presenta
mas detalles de este esquema. La tabla en el Apéndice A resalta las premisas indicativas que
Fitch puede aplicar para cada uno de los ¢as0s base y casos de calificacion para tres tipos
principales de activos.

Las dreas claves de enfoque para |as instalaciones en funcionamiente en los supuestos del
caso de calificacion de Fitch incluirian el impacto de mas baja demanda e ingresos. costos
elevados, apalancamiento incrementado y tasas de interés mas altas (segin sea relevante).
En definitiva, el tipo de estreses incorporados en el caso de la calificacion se determinan a
partir de la evaluacion que hace Fitch de las caracteristicas v andlisis de los factores clave de
calificacion. Por ejemplo, el caso de calificacion de Fitch reflgjara los supuestos del
crecimiento de la demanda acordes a la evaluacion del riesgo de ingreso de Fitoh. Comao tal,
una gran red con perfil de demanda esencial y establesida probablemente permanecera mas
restliente a través de un entomo econdmico bajo estrés en el caso de calificacion de Fitch en
comparacién con las instalacionas de una rad pequefia en operacion que hace frente a un alto
grado de competencia o una exposicion elevada a viajes motivadas por recreacion. Ademégs,
el nivel y magnitud del esfrés econdmico que se hayan tcmado en cuenta en el caso de
calificacian raflejan la perspectiva de Fitch sabre |a fortaleza de la region.

Sensibilidad y andlisis de punto de equilibrio

Ademas del caso de calificacion, Fitch puede considerar una combinacién de ctros estreses
de proyectos y financieros, o una serie de tensiones individuales, basadas en el casc base
bajo el contexto de la historia, el analisis de pares y las expectativas de Fitch. Estos pueden
reflejar un escenario particular de eventos. Se utilizan seleccionando las métricas del caso
base que proparcionan una cobertura relevante, o modelando sensibilidades para probar Gque
el instrumento calificado no incumple con algin pago.

Modeios

Fitch puede utiizar modelos financieros o herramientas desarrolladas internamente al analizar
algunos de los creditos de las autopistas de cuata. Estos pueden ser modelos usados para
proyectar flujo de efectivo operative y servicio de deuda con base en premisas especificas a
cada transaccion en varigbles come volumen, tarifas, costos e inflacién como variables, o
modelos usados para proyectar estados financieros estandar (balance general, astado de
resultados y flujo de efective) v métricas crediticias relevantes en esta metodologia (similar at
andlisis corporativo no financiera).

Dabido 2 la naturaleza idiosincrésica y compleja de alguros proyectos de autopistas y
emisores, Fitch puede utilizar también modelos de terceros proporcionados por el emisar Y SUs
asesorss. Filch evalua la verosimilitud de los resultados de los modelos externos de flujo de
efectivo, examinando las tendencias y sensibilidades, realizando estimaciones y agjustando
premisas individuales.
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Periodo de Proyeccion

Generalmeante se esperard que |as
empresas del sedor pdblico gue
sean propietarias de  achvos
maduros v grandes de aulopsstas
de cuota o entidades similares a
los coporafivos con actives de
larga vida vuelvan a apalancar los
actvos 3 través del tempo para
cumplir con kas necesidades de
renovacion y expansion de la
infraestructura, Por otra parte, se
espera que la admnisiracion tenga
una cantidad rezonable de
flexibiidad en la fonma en que
administra sus actives. Para estos
ermnisores,  Filch  nomamente
realizard su z2nilisis basado en
proyecsiones operativas ¥
fnancieras de alrededor de cinco a
10 anos.

Para financiamientc de provecics
0 para las empresas del sechor
publicc gue son duefios de
proyectos individuales, €l analisis
estd enfocado en el pago
completo de la deuda. Para estos
activos, Fich evaluam las
proyecciones operalivas ¥
financieras que se extisndan hasta
&l vencimiento de |2 deuda.

]
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Coberturas y Apalancamientos Indicativos dol Bagtstm del Mercado

Calificacion — Redes Maduras Grandes y SistéthasMagoradigacancias |

Puentes con Deuda Amortizabie

Categoria de Coberfura  Apalancamienta Cependencia al
Calificacién  Promedio > Estabilizado ®  Crecimients  Consideraciones Especlales

.. 1.8xc Hasta §x Hinguna o Muy Atibutos predominantemente fuertes; si el riesgo de
SURErior Lirnitada precio o volumen es de Foraleza Media, se
compensa ocon estucturas  y  metricas  muoy
consenadoras, Por su objstive de jucre, es poco
probable que los operaderes privades sean calificados
en este categoria.
A 1dxo Hasla 10x Baja Balance de aldbules Mas Fuertes y de Fortaleza
supeariar Media; si amboz atributos de riesgo de precio y
wolumen se califican en Fortaleza Media, se
esperarian eslructuras de deuda y meticas mas
conservadonas,
EBB 13xo0 Hasta 12x Puede ser  Atributos predominantemente de Fortaleza Media; un
suparior Significative  afrbuto Més Débil podria ser compensade por
méalricas de deuda mdés conservadoras, Una mayor
dependencia al crecimiento solo para activos con
perfiles cperativos mas fusres,
B/EE 1.0x 0 Mayor & 10x Alta Ferfil operative mas débil; es probshle que la
superior categoria  de  calificacién  sea  determinada  por
caracleristicas particulares del proyecto.

" g Razon de Coberlura del Serdcio de la Deuda (RES0) pramedio, o la Razan de Cobertura durante la Vida del Créditn
(RCWC) o la Razén de Cobertura duranie la Vida del Proyecto (RCVP) minimas, calculadas excluyendo valores atipicos o
extraordinarics. Si la RCYC y 1a RCVF reflejan grandes saldos de sfmctive, sa pudrian esperar métricas ligeramaenta
supetiares, ° Filch utilizard 1a deuda neta a FEDSD o la deuda reta a EBITDA segun |o apropiado para el marcado. La
orientacién de apalancemiznte indicativo asumz une vida restante [arga del activo (por lo menas 20 afas), e espera que
los actives con vida rastanie mas corta reduzcan su apalancamiento en linea con la vida residual del active. Los nimeros
presentados en esta fabla para apalancamiente estabilizado no son aplicables para financiamiento de prayactas an |os
que €| apalancamientn se reduce en un plazo fjo, © para Jos emisares en modoe de reduccion del apalancamienta

Fuente: Fitch.

Calificaciones Indicativas y Métricas Correspondientes

Las dos tablas en las paginas 15 y 16 muestran los niveles de desempeno indicativo para
autopistas con historial operativo significativo. Si un activo es propio 0 es operado bajo una
concesidn a plazo fijo, o depende de un cracimiento continuo en e! largo plaza, el desempefo
proyectado sera evaluado durante el periodo de concesion o durante la vida de la deuda. Por
el contrario, si la propiedad del proyecto na tiene fecha de témine, o el emisor s una entidad
del tipo corporativo, o $1 existe una menor dependencia al crecimiento de trafico para pagar la
deuda, la estrategia administrativa v el desempeio financiero dentro de los siguientes cinco a
10 afos, sera el enfoque primordial.

Las tres tablas en las paginas 15, 16 y 17 proveen una guia indicativa respecto a las métricas:

« para redes de autopistas grandes. maduras y diversificadas con un alic grado de poder
de mercado

« para autopistas individuales que estan méas expuestas a una region especifica, y

s para autopistas que utitizan principalmente estructuras de deuda no amortizables de pago
Unico al vencimiento, respectivamente.

Las redes grandes, monopdlicas y diversificadas suelen disfrutar de un desempefio de trafico
relativamente estable a2 causa de sus caracterishcas fundamentales, mientras que las
instalaciones de mayor edad y méas maduras pueden estar sujetas a tarifas relativamente
bajas en comparacion a autopistas mas nuevas. Por lo tanto, las calificaciones pueden ser
mas altas para este tipo da autopistas en comparacién con las que enfrentan un gradeo mayar
de cencentracion geografica, competencia o riesgo de precio.

Para emisores con deuda amortizable en un pago tnico al vencimiento, las métricas clave son
ligeramente diferentes. Una combinacion de la Razon de Cobertura de Intereses Postericr al
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Coberturas y Apalancamientos Indicativos del Caso de
Calificacion — Redes Pequefas y Autopistas Individuales

Categoria  Cobertura Apalancamiento Dependencia al

de Promedio *° eslabilizado "°  Crecimlento

Calificacién Consideraciones Esy

Al — — —_ FPoco probatble debida al tomafio det active v su
awncentracion geografica.

A 1.7x u superior  Hasta &x Limitada Compinacidn de  atribulos Mas Fueres y de
Formleza Media; es probable que sean actives
maourps,  estables v con apalancamiento
relatvamante baje,

BBB 1.4x 0 supedar  Hasta 10x Puede ser Afributos predominantemente de Fortaleza Media;

significativa puede inclulr actives recientements construidos en
fase de arranque. gue podran depender de un
crecimientn significativo en el ingreso para satisfacar
ol fulure servicio de deuda, o activas matiures pere
volatiles,

B/BE 1.0x% 0 superior B 0 superior Alta Parfil operative mas debl; es probable que la

catzgoria de  calificacidn ssa determinada por
caracteristicas particulares de! prayecto.

®La Razén Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) promedio o la Razén de Cobertura durante la Vida del Credito
(RCVC) 0 la Razdn de Cobertura durante la Vida del Proyeete (RCVP) minimas, calculadas excluyendo valores alipicos o

extraordinariPs_ Si fa RCYC y la RCVP reflejan grandes saldos de efectivo, se podrian esperar métricas ligeramente

superiores. © Las autopistas de cucta sombra padrian tener métrices ligeramante mernores para cada categana de
calificacién, en comparacion a Io indicada anteriormente, Fitch utilizara 1a deuda neta a FEDSD o la deuda nets B EBITDA
segln lo apropiado para & mercado La orientacian as apalancamienta indicativa asume una vida restante larga det a¢live
{por o menos 20 afics); se espera que |05 activos con vida restante mas cortg reduzean sy apalancamiento en linea con
la vida residual del active. Los nimeros presentados en esta labla para apalancamianto estabilizade no san aplicables
para financiamiento de proyectos en los que el apalancamients se reduce en un plazo fijo, o para los amizores en made
e redurcidn del apalancamients.

Fuente: Fitch.

Mantenimiente (RCIPM} y la RCVP (ver definiciones en la seccion de Métricas er la pagina
18} ofrece visibilidad en dos dimensiones clave, en las que se enfoca el analisis de
calificacion: (i) la RCIPM refleja el margen real para pagar Ios costos fijos en cualquier deuda
de pago Unico, y (ii) la RCVP mide la capacidad para reducir el apalancamiento a través del
tiempo de acuerdo al perfil de vencimiento de la concesian. Cabe destacar que &l riesgo de
refinanciamiento estd intrinsecamente presente en deudas con pago Unico, dicho riesgo de
refinanciamients y la posicion de liguidez global del emisor, seran evaluados come parte de!
analisis de la estructura de deuda del prayecto que Fitch lleva a cabo.

Cierlas caracteristicas (inicas de las autopistas de prapiedad pulblica hacen que sea posible,
todo lo demds siendo constante, que |2 deuda respaldada por estos activos tenga atributos
més fuertes que la deuda respaldada por concesiones similares de propiedad privada. Una de
estas caracteristicas es el convenio de tasa: un nivel limite de la cobertura, que si se akcanza,
obliga al aperador de la autopista a tomar accion, cemo elevar las tarifas. con el fin de mitigar
el efecto de una cobertura debilitada. Una segunda caracteristica importante es la gran
retencion de efectivo de muchas autoridades publicas que no estan ohligadas a realizar Pagos
de dividendos a accionistas, aunque algunos pudieran estar obligados a hacer transferencias
subardinadas al estado u otras autoridades homalagas .

Los proyectos nueves estan mucho mas expuestos sl nesgo de estimacion y de construccian,
y. por definicidn, no cuentan con historial operativo ni con un enfogue administrativo
demostrado. Esta exposicién resulta en una serie de premisas mucho mas conservadoras que
aguellas utilizadas en proyectos operatives can la misma calificacién. Por Gltimo, el caso de
calificacidn para proyectos nusvos en los nivales bajos de grado de inversion, con frecuencia
muestra cobertura de 1.0x en log primeros aiios, asumiendo pequefios faltantes de liquidez,
pero con flexibilidad y RCSD crecientss a través del tiempo. Un proyecto de categoria ‘BB
mostraria déficits de liquidez a través de varios anos, con la cobartura creciendo justo a los
niveles suficientes. pero no muchc mayor a eso. A pesar de la posibilidad de tener métricas
bajas durante los primeros afios, se espera que las métiicas del caso de calificacién para
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dichos proyectos mejoren con 1 tiempo, de tal manera que Ja cobertura promedio esté en
linea con o por encima de los niveles indicados en |a tabla anterior.

Coberturas y Apalancamientos Indicativos del Caso de
Calificacion — Emisores de Deuda de Pago Unico (Grandes

Redes)

GCategoria Dependencia

de Apalancamianto al

Calificacion RCIPM®  RCVP®  Estabilizade ©  Crecimienta  Consideraciones Especiaies

A — s — — - Pona prababde debida a la estroctura de [a deudia,

A 25x%0 1.5% 0 Hasta 10% Limitada Combiacion de atibutos Mas Fuertes y de
Superict  superor Fortalaza Media: ss probable gue sean actives

madurns, estables, y econ apalancamiento
relativamente bajo.
BaB 20xo L) Hasta 12x Fuede ser Alribztos predeminanternente de Fortaleza Media;
supefior  supariar : signifizativa  puede Incluir activos madures pere més volities,
: o activos can nivel de dauda mas alto.

3/BE 1540 1000 Superiara 10x  Alla Perfll operativo Mas Oébil; es probable que la
supenor  supenor categoria de calificacién sea determinada por

caracteristicas paticulares del proyecta,

? Normalments |a Razén de Cobarura de Intarés Postarior al Mantenimients (RCIPM) premedio, calculada excluyendo
valores alipicos o extraordinarias. © Normalments 1a Razén de Cobertura durante la Vida del Proyects (RCVP) minima,
caloulpde excluyendo valores atipicos o exdreordinanios. La RCWP incluye efecliva razonablemente dispanible para o
servicie de la deuda. © Normalmentz |a divisidn de la Dzuda Neta entre el Flujo de Efective Dispanible para el Servicio
de Deuda (FEDSD) ¢ la Deuda Neta entre UAFICA, dependiendo de o que s=a mas apropiade para el mersado. La
prientacion de apalancamienta indicativo asume una vida restante larga del activo {por lo menos 20 anps) se espara
aue les actives con vida restante més corta se reduzean en apalancamiento en linea con la vida residual del activo, Los
nimeros presenlados en esta tabla para apalancamiento estabilizado no son aplicables para financiamiento de
proyectos que reduzcan su apalancamienle en wn plazo fio, 0 para les emisores en modo de reduccion ded
apalancami=nte,

Fuente: Fitch.

Un componente clave del andlisis cuantitativo de Filch, es entender la dependencia del
proyecto al crecimiento futuro de los ingresos, con el fin de servir su deuda, ya sea como
resultado de un incrementa en el trafico a través del tiempo, o por la capacidad para aumentar
las tarifas en linea con o por encima de la inflacidn. Esta dependencia en ¢l crecimiento de los
ingresos, puede ser evaluada calculando el punto de equilibrio de ia tasa de crecimiento de los
ingrasos partiendo del mas reciente ingreso anual histarico, o del ingreso asumido por el casa
base de Fitch despugs de |a fase de amanque para los proyectos nuevos. Este punto de
equilibric de la tasa de crecimiento de los ingresos as definido como la tasa de crecimiento
gue cuando se aplica cada afio a los ingresoes, resulta en una RCSD minima de 1.0x durante el
pericdo de proyeccion, posterior al uso de todas las reservas de efective disponibles.

Fitch también puede llevar a cabo este analisis para emisores de deuda de pago dnico
siempre y cuando las proyecciones operativas y financieras se extiendan mas alla del
tradicional horizonte de cinco a 10 afics de las entidades del tipe corparativo. En este caso, es
necesario hacer supuestos en cuanto a los costos de servicio de la deuda durante |a vida
restante del activo, mas alla de los vencimientos de la deuda de page unice. Para logar esto,
Fitch asume que las presentes deudas de pago Unico seran refinanciadas con deuda que siga
una amortizacion de acusrde a un esquama de anualidades, durante un plazo no mayor a 25-
30 afMos, o igual a la vida restante del activo, loc que sea mas corto. La tasa del
refinanciamienta reflejara la vision conservadora de Fitch respecto a cdmo las tasas base y los
margenes de tasas de interés podriah evolucionar con ¢l iempo para un tipo de emisor en
particular.

Una medida alternativa para la dependencia en el crecimiento de ingresos es la cobertura de
Semvicio de Deuda Maximo Anual (SDMA), definido en la seccion “*Métricas”, aunque esta
meétrica solamente se pusde aplicar a estructuras de deuda con tasa fija ¥y completamente
amortizables. Un indice de cobertura de SDMA de 1.0x o mayor, indicaria que un proyecta no
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depende dal crecimiento de los ingresos {y que, de hecho, tisne Una cierta tolerancia ante una
disminucion de los ingresos); un indice de 0.8x-1.0x indicaria una dependencia baja o limitada
en el crecimiento; un Indice de 0.5x-0.8x sugeriria una dependencia significativa en el
crecimiento; y un indice menor a 0.5x sugeriria una alta dependencia del crecimiento.

Fitch también podria realizar un andlisis de punto de equilibrio de los costos. Este andlisis es
particularmente importante para autopistas financiadas con un mecanisme de pago basado en
disponibilidad, cuya exposicion a estos costos puede ser significativa (ver Metodologia de
Calificacidon de Proyectos Basados en Disponibilidad, publicada 2l 9 de marzo de 2018).
Aunque por lo general esta es una métrica de crédite mencs impertants para 'as autopistas de
cucta expuestas a riesgo de demanda, Fitch podria considerarla til, sobre todo para fines de
comparacion.

Los indices no se evalian de farma aislada, v la calificacion de un proyecic podria estar
restringida par una evaluacion de atributo *Mas Débil” en algan factor clave de calificacion, a
pesar de que los indices de cobertura pudieran sugerir una calificacion mas alta.

Métricas

Coma se indica al inicio de este reporte, esta metedologia cubre un amplio ranga de

autopistas de cuota. Como resultade, |las métricas utilizadas, dependen dal tipo de activo, de

la estructura de la deuda y del paguete de seguridad emplsado. Fitch revisara una
corbinacion de los siguientes al determinar una calificacion:

» La RCSD promedio es la division del promedio de las razones de cada ang, durante cierto
periodo de proyecsion de Flujo de Efectivo Disponible para el Senvicio de Deuda (FEDSD)
entre el servicio de |a deuda a pagar en ese afio. Fitch no incluye |a liquidez dispanible o
los retiros de efective como ingresc. El periodo de proyeccion que Fitch utilizara al
realizar esta evaluacion dependera de la naturaleza del activo. Para lo= activos nperados
bajo una concesidn de plazo fijo. Fitch generalmente considerard las proyecciones a lo
largo de toda la vida de la deuda. Para activos maduros y estables ds propiedad absoluta,
o para los emisores de tipo corporative con una cartera diversificada de activos yio un
buen historial de obtener extensionss de concesion, Fitch generalmente considerara
pericdos de proyeccién de cinco o 10 afios. Para ta deuda no amortizable, Fitch podria
estimar la capacidad tedrica del proyecto para cubrir al servicio de la deuda mediante &l
calculo de un RCSD sintético o con RCVC y RCVP.

= La RCVC y la RCVP durante el plazo de la deuda, utilizan sl costo de 1a deuda promedio
ponderads como la tasa de descuento. La RCVYC es 1a division del valor presente neto del
flujp de efectivo neto entre deuda neta pendiente. La RCVP es la divisidn det valor
presente neto de flujos de efectivo netos durante el plazo de la concesidn entre la deuda
neta pendiente, y es paricularmente Otil cuando se evalua el rissgo de refinanciamiento o
cuando se trata de emisores con deuda no amortizable,

*  La RCIPM. expresada como la division del FEDSD (gastos de capital post-mantenimiento)
entre los gastos de intereses, o indice de cobertura de interesss, exprasads como
EBITDA a gasto de intereses es una de las medidas de flexibilidad financiera de los
emisores con estructuras de deuda no amortizables.

* la cobertura del SDMA se calcula como el FEDSD anual cordente dividido entre el
servicio maxime anual de 12 deuda durante la vida de la deuda. Esta matrica as valiosa
cuando se evalian estructuras de deuda con tasa fija, completamente amortizables.

« Deuda neta/EBITDA ¢ FEDSD: Deuda bruta menos balances de efectivo no restringido vy
fondos de reservas de deuda dividido entre EBITDA o CFADS.

» Dias de Efectivo en Mano (DEM) mide durante cuanto tiempo el proyecto podria seguir
cumpliendo con sus gastos operativos uilizando sclaments la liquidez disponible. Se
define como la division del efectiva disponible para cubrir los gastos cperativos y de
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mantenimienta, entre 105 gastos operativos dianios promedio, los cuales se caleulan como
gastos operativos anuales divididos entre 365. Cabe mencionar que el servicio de deuda
y €l saldo de la reserva para mantenimiento mayor son excluidos de este calculo.

«  Deuda/kildmetro-carri! o milla-carril.

+« Tarifz de dos ejes/kilometro o milla: Fitch tomara en cuenta si la tarifa mas tipica es
electrénica o en efectivo, y si la mayoria de los usuarios son vehiculos motivadeos por
fines de trabajo o comerciales.

»  Gastos de operacionkildmetro-carril @ milla-carril,

» Gastos de mantenimientc mayor/kilometro-carml o milia-carril.

» Razon Deuda/Capital para proyectos nuevos o adquisiciones.

Componentes Tipicos de un Grupo de Pares

Tr ian A Tra ién B r, idn C
Tpa de Activo Red grande Autopista independients Puente
Estatus Operando por 30 afios Operando por 10 afics Caonstruccién
Terminacion —_ —_ Foraleza Media
Ingresos — Volumsan Mas fuerte Fertaleza Media Fortalgza Media
ingresos — Predo Fartaleza Meadia Fortaleza Media Fortateza Media
| nfragetructura/Renovacion Fortaleza Media Mas fuerte Fortaleza Media
Estruciura de |a Deuda Mas fuerte Fortaleza Media Mas fuerle
RCSD (%) actual 1.4 1.5 —_
RCSD {x) pramedio 15 1.7 2.1 (Proyactado)
RCS0 {x) para distribuir
dividendes 13 1.3 15
ROV {x} promedia 18 17 2.2 {Proyectada)
Calificacion A EBB BER-

Nota: La inclusian de =ste ejemplo de tres diferentes tipos de aclivas es para efectas ilustratives  dnicamente,
Nomalmente, s2 incluirian sélo créditos del mismo tipo de activo. Las calificaclones incluidas en la tabla scnh no
moniloreadas y son incluidas dnicarmente para sfectos ilustratives. Fuente: Fitch.

Fitch también podria hacer referencia a ofras métricas ademas de las mencionadas
anteriormente, en reportes o en comentarios de accion de calificacidn de emisores individuales,
siende relevantes segun requerimientos o convenciones de mercado.

Andlisis de Pares

Al comparar una autopista de cuota contra sus pares, Fifch primero identifica proyectos con
caracteristicas econdmicas similares. Par ejemplo, podria no hacer sentido comparar todes
los factores de riesgo de una via lberadora de congestonamiente o de una autopista
individual con un sistema de puentes ¢ una autopista nacional. En particular, los proyectos
con una fortaleza similar seran comparados entre ellos mismos. También serd utilizada la
evaluacion de atributos para el servicio de deuda y riesgo de contraparte, que incorpora las
métricas financieras. Se realizaran juicios relativos sobre como una  fransaccion
potencialmente Mas Fuertz, Mas Débil o de Fortaleza Mediz, se mejora o se afecta
negativamente par el apalancamiento y ctras medidas de flexibilidad financiera.

Sensibilidades de Calificacion

Las calificaciones de autopistas de cuocta estadn sujetas a sjustes positivos o negatives

hasados en la experiencia real del proyecto. A continuacion se incluye una lista no exhaustiva

de las principales sensibilidades que pueden influir en la calificacion de un proyecto de

autopistas de cuota.

« Desempefic de! Trafico: Los cambics en el desempefic del trafico esperade pusden
afectar la capacidad de un proyecto para recaudar los ingresos proyectados y reducir
petencialmente su capacidad para servir la deuda.
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» Riesgo de Precio: Un incremento de cuctas menor al previsto podria reducir a generacién
de flujo de efective esperada, impactar en las métricas de cobertura y apalancamiento, v
en suma, afectar de manera negativa a la calificacion de! proyecto.

» Costos: Costos operativos y de mantenirmiento mayor que se desvian de las proyecciones
pueden indicar una volatilidad del costo mayor a la esperada, necesidades de fondec mas
allas a las esperadas, o la incapacidad de estimar comectaments o capturar
completamente todos |0s costos relsvantes.

= Proteccion de Acreedores: la flexibilizacionfrelajacién del paguete de ohligaciones
financieras contractuales, liquidez y reservas de mantenimiento, u otre aspecto legal de la
estructura financiera podria reducir la proteccion de los acreedores y tener Un impacto
negativo sobre la calificacidn del proyecta.

Variaciones MetodolSgicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el franscurso de un proceso de comité. La combinacion de metodologias
fransparentes, un jyicio analitico aplicado transaccidn por transaccion o emisor por emisar, ¥
la divulgacion completa mediante un comentario de calificacian, fortalecen el proceso de
calificacién de Fitch al misme tiempo que contribuyen a la comprension por parte de los
participantes del mercado del andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificasién puede ajustar la aplicacian de estas matodologlas para reflejar los
resgos de una transaccion o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
varaciones. Tadas las variaciones serdn dadas a conocer en los respectives comentarios de
aceioén de calificacion, incluyendo el impacto sobre la calificacion cuando correspanda.

Una variacion puede ser eprobada por un comité de calificacién cuando el riesgo, aspecto U
otro factor relevante para 1a asignacidn de una calificacion, asi como la metodologia aplicada
para ello, esten incluidos dentro del alcance de la metodologia, pere gue el analisis descrito
en la misma requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccién o
emisor en particular,

Fuentes de Informacion

Los supuestos de calificacion clave para la metodalogia, v la informacion utilizada en nuestros
analisis de calificaciaén crediticia, se hasan en el anglisis gue hace Fitch de los documeantos de
la transaccion y detos e informacion recibida de emisores y/o deudores de los proyectos
financiados; estructuradores: ingenieros independientes; consultares ¥ ofras terceras pares;
informacién pablica; v el juicio analitico de Fitch,

Divulgacion

Fiteh espera revelar, como parie de sus comentarios de accion de calificacion o reportes de
emision, supuastos del caso hase y del caso de calificacian, asi como el racional de los
ajustes realizados al caso base ¢ a las premisas del caso de calificacién. Fitch tambign
divulgara en su reporte de una transaccion especifica cualguiser métrica utilizada en el analisis
que no este descrita en las metedologias. Ademas, Fitch revelara cualquier variacion a la
metodclegia (tal y como se menciona en la seccion de Variaciones Metodoldgicas). En
muchos casos, Fitch uliliza para sus repontes de seguimiento los supuestos derivados del
analisis inicial. Con el fin de focalizar los comentarios de las accianes de calificacién de Fitch
hacia los cambios mas relevanies que afectan la calificacion, Fitch no revelara estos
Supuestos en comantarios de accidn de calificacion posteriores a menos que exista algun
cambio 2n la premisa.
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Limitaciones

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendo las Obssrvaciones de Calificacian y
Parspectivas, estan sujetas 2 las limitaciones especificadas en las Definiciones de
Calificaciones de Fitch disponibles en el sitic web https:/Awww fitchratings. corm/site/definitions
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Apéndice A: Variables Principales en los Casos de Fitch

Empresas Maduras del Sector Pablico, Emiscores de Tipo Corporative o Emisores de Proyecta

Trafico Las prernisas reflejan i} ef desempadic histdrico, ii) ios patrones regionales de trafice [euando estén dispombles); i &l ndmera de
ains de operacidn, v) al analisis del reparte T&! (cuando esté disponible}: v) las axpectativas del area de Finanzas Publicas de
Fiich r2gpecto a lendencias regionales/ sanomicas/demogréficas y vi) serdn revisadas contra las premisas de is Perspectiva
Glokal Ecanémica de Fitch para tos indicadores clave (PIB, cansurmna privade)

Incrementos Tarifarios Laz premisas refleian los téminos de | concesian, premisas de inflacién var a continuacion), ¥ el histonal del concesicnario y
de la auterdad en implementar/permitir Incrementos de tarifas.

Gestos de Operacién Fitch evaluard el perfil de gastos operativos del proyects validade or el AT cuandc apligue, tormando en cuenta ¢ desempadio
histérico del gasto operativa def proyects, Ias ganancias programadas de efickencia y las expectativas de inflacidn,

Gastos de Mantenimiento Mayor Fitch evaluars el parfil de gastos de mantenimiento mayor del proyecto validade por el AT (cuandp aplique); tomando en cuenta
¢l desempeno historico del gaste de marntanimiento mayor del proyesto y las expecttives de inflacién.

Imflacién Perspectiva global de Fitch usada para premisas de conto plazo, extrapoladas hacia adetante en el fargo plazo.

Caso de Calificacidn Fremisas apropiadas de réfico ciclico y astrés de gastos de operacion seran aplicadas en la medida apropiada. Si hay un riesgo

material 2xpuasts a trahajos significalivos de capital pleneadn, un estrés adicicnal de gasto de manlenimiento mayor tambign
puede ser incorporade.

Proyectos Muevos o en Elapa de Arrangue

Tréfico del Primer Afio Después del  Tréfico determinado conservadaraments: periodo de arangque asumido por tres a ¢ineo afios despuss da la terminacion; ningin

Periode de Arranqua beneficio del desarrolio del tarreno adyacente, pramisa de valor del tiempo descontado; premisa de participacion reducida de
mercado; penetracion minima de vehlculos de carga pssada; monto significativo de tarfas no recolectadas al inicio.
Periode de Amanque Crecimiento de trafico a partir del nivel de Yréfico del afio de inicio sigaificativamente in‘erior al del primer afio después del

periodn de arrangue.
Crecimiento e Trafico después del  Se asuma que se estabiliza a una taga de crecimianto ds baja a moderada, dependiendo de los prondsticos aconémicos y

Periodo de Aranque demogréficos; revisados contra kas pramisas de la Perspectiva Global Econémica de Fitetr para |0s indicadares clave (PIB.
consumo privade),

Incrementas Tarifarios Las prermisas reflejan los tdrmines de la cancesion, y el historial del concesionario ¥ de |2 aytoridad an implementarparmitic
incrementos de tarnifas.

Gastos de Operacicn Fitch evaluerd el perfil de Jasios operativos validado por e! AT, tomando en cuenta las expactativas de inflagién.

Gastos dee Mantenimiento Mayer Fitch evaluard el perfil de geslos de mantenimientc mayor del proyects validada por 2l AT, tomands en cuenta ol desempeno
histarico del gasto de mantenimiento mayor del proyecto, asi come las expectativas de inflacion.

InBagidn Perspectiva global de Fitch usada para premisas de corto plaza, extrapoladas hacia adelante an f large plaza.

Caso de Calficacidn Ajustes apropiades &l trafico durante el periodo de arrargue, &l primer ano de apertura, el pimer ano tras 2l periods de arranque

¥ los afios posteriores. Las premisas de estrés en los gastos de aperacian scran aplicadas como se considers apropiade.
Tt - Tréfice e ingreso. Opex — Gasto de Operagién. — Gastos da Mantenimieala Mayor. Capex — Asescor Técnloo, AT,

Hota: Mientras que los tipos de variables que Fitch considerard al crear sus casas basa y de calificacién serén en ganeral 10s mismos para diferentes tipos de
autopistas maduras, es probable que |a percapeion de riesgo a recesion, volatilidad o choque en estas vanables difieran por tipo de proyecto. Por o tanta, &5 probabls
gue Fitch, todo |o demés igual, aplique estreses mas rigurcsos en sus casos base y de calificacian para autopistas pequefiss e individualas con baja Aexibilidad

percibida de fljacidn de tarifas, en comparacidn con una red grande y diversificada de autopistas de cuota con mayor flexibilidad parcibida para fijar tarifas.
Fuenta: Fitch
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Apéndice B: Aplicacion de ia Metodologia en Proyectos de
Carriles Administrados

Por su disefio, los proyectos de carriles administrados (CA) enfrentan algunes retos dnicos
cuando se comparan con autopistas estandar, los cuales requieren un mayor rangoe de
factores de riesgo de ingreso a ser anglizados. Este apéndice establece como la metodologia
de autopistas de cucta se zsdapta y aplica para proyectos de CA, v la tabla mas adelante
muestra un resumen de consideraciones relativas al riesgo de ingreso en proyectos de CA.

En esencia, el andlisis de riesgo de volumen se lleva a cabo en dos partes, pimeramente
considerando las caracteristicas de volumen del corredor coma un todo {incluyendo carriles de
acceso libre de proposito general {(CPG)), antes de considerar por separado aspectos del
disefio, canfiguracian y elasticidad de precio de los CA, que afectan al riesge de volumen.

Riesgo de Volumen del Corredor

El andlisis de la demanda subyacente de trafico para el corredor come un todo, v la volatilidad
de dicka demanda a través del tiempao, es importante ya que representa congestion en €l
comredor — no Onicamente en los CA con cucta — lo que finaimente influye en fa demanda de
los CA. Los factores consideradas incluyen la naturaleza del area de servicio del aclivo y su
papel en la red de transporte regional, el nivel de competencia que enfrenta, las tendencias
econdmicas y demograficas de la ragion. 165 patrones de viaje de origen y desting de los
usuarios y la actividad de viajes an grupos de personas.

Factores de Riesgo de Volumen de Ingreso en Carriles Administrados

Evaluacién

Rlesgo de Ingresa — Val

del Corredor Riesgo de Ingrase = Caracteristicas dg los CA

Mas Fuerie

Fortaleza Media

kAds Débil

. Resistencia probada de fa base de trfice del corredor. con =
volatilidad relativamente bajs,
:Cawacteristicas casi mopopdlicas — p.&: una autepista esencial

La volatiidad inherente en &i trafico.y el ingreso de los CA es inconsistenie con.una
evaluacién 'Mas Fuerts’,

con ung base de trafice urbano grande, compeatencia limitada
de otras vias & modas de transporte.
Area de servicio grande v robusta con fuertes tendencias

MACIEecOnHmicas,

Resistencia probada de la base de 1rafice dal corredor, con [

volatilidad moderada.

Un porcantaje relativamente grande de trifice comercial o .
discrecional, una autopista esencial que enfrénta cierto grado
de compalencia de ptras vias o modos de transperde, .
Area de servicio mediana con bases acondmicas sdlidas.
Crecimiento moderado del rea o region en crecimiento con w
cierta dependencia 2l desarrollo futurc,

Tréfico del corredor con historie fimitada o sin historia; .
‘volatilidad relativamente atta. - - -
-Un parcentale grande de trafico recreamuna! o de propasito

Baze de trafico de CA probada con valallidad relativamente moderada. La slasticidad

de precic de la demanda es demostradamente baja a moderada.

Exposician moderada 8 vohiculos exentos (incluyendo escenarios donde se recibe

campensacidn por vehiculos exentos).

Niveles de congestion moderada a alta durante horas pice, pero condiciones de flujo

relativamente |lbre durante ofros momentes. Limitada congestién bidireccicnal.

Configuraciin - eficienle.  Tasas de captackin  moderadas considerando la

conflguracién del activo. Modersdes distancias promedic de viaje €n comparacion

com lalongitud total del proyects,

Falta de demanda histdrica.. Ferfodo de arranque no probade o prolongade. Elevada.
" wolatilidad & impaclos  econdmicos vy volalilidad  estacional rela‘uu.amenl& alta

Elasticidad de-precio na.probads o demostradamente elevada,

especifics; competencla significativa o expan_aﬁn deviasde =

compalencia; o proyectas nuevos. .

+ Area de servicio pequeina con niveles de riqueza por debajo
del promedio v tendencias socioesondmicas estancadas o
decresientes,

CA — Carril administrade. CPRG - Carril de propdsito general.

Puliticas relajadas de acoese grabhwic 2 los CA v ofras . bolmcas de accesc

- wadecladas que evitan qua ai precio-sea-una fonma efectiva de contnui para au:edet

alos CA, lo ousl limita gf potenaal del ingreso.

Configuracion (an ieminos de puntos de enh’ada!&alida rampesireversab:lldad ¥
bareeraz) que inaliciarntenente se comelacicna puntos de congestion v patrmnes de
tréfico, subutilizando conexianes de la autopista y final ta desalantanda BuU USD. WO
incentivando violaciahes, Incremento en capacidad gratuita de los CPG que mejoraria
de manera significativa-el flujo o los CPG y siimine (2 nweles de congestlén en un
pfazo de mediang alargo.

Bajos niveles de congestidn incluso en horas . pico. Tasas de captacion bajas
considerando {a configurasion del activo, Distancias promedio de vigje muy bajaz en
comparaciin con la lengitud tokal del proyacto,

~uente: Fitch.
En ia practica, Fitch generalimente esperaria que los proyectos de CA fueran implementados
en corredores congestichados con condiciones de transito en deterioro, derivades del
crecimiento de la poblacidn y/o del empl2o. El anilisis del riesgo de volumen del corredor tiene
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mucho en comin con la evaluacion de riesgo de volumen para una autopista estandar,
particularmente con respecta a los patronss regionales de viaje y las tendencias
socivecondomicas. El volumen del corredor en instalaciones de autopistas mas robustas
muestra poca volatilidad en la demanda de trafico 3 través del tiempo, con recuperaciones
relativaments rapides después de impactos ciclicos, La mayoria de estos actives tienen
atibulos evaluados como Mas Fuerte, reflejands la imporancia de estos comredores en sus
respeclivas redes regionales de transporte. Una evaluacion Mas Débil proebablemente limite
las calificaciones a un nivel por debajo del grado de inversion, dada (3 relacion entre las
caracteristicas subyacentes del corredar y el nivel de esencialidad de los CA.

Caracteristicas de [os Carriles Administrados

Fitch evalia las caracteristicas ds los CA que tienen una implicacion significativa en la
capacidad de generacion de ingresos, Fitch ha estudiado [os efectos de diversos factores en la
medida en que haya tenido informacisn disponible y ha aplicado las conclusiones en sus
andlisis. Debe notarse que, dada la inherente elasticidad de precic v la volatilidad de Ia
demanda de estos activos que alivian la congestion y cusntan con precios dindmicos, una
avaluacién Mas Fuerte de este factor de riesge &5 altamente improbable.

Las caracteristicas de los CA que Fitch considera, incluyan:
*  La volatitidad de |a base de trafico del CA y su desemperio en la etapa de arranque.

*  La exposicion hacia los vehiculos {de existir) que pueden acceder a CA libres de tarifas:
uno de los factores mas importantes evaluade bajo el componente de las caracteristicas
de los CA es la politica de alta ocupacion de vehiculos vy ctras politicas que regulan el
acceso gratuito a los CA. Diferentes enfoques para politicas de acceso hacen gue la
comparacién cuidadosa sea szencial.

* La configuracidn de los CA, incluyende el nimero y ubicacién de los puntos de acceso, la
separacion de carriles, la sefializacién, la reversivilidad de caniles, el numero de CA* una
configuracién que se correlacione de manera insficients con los puntos de congestian y
los patrones de trafico, qus subutiliza las conexiones con otras autopistas y finalmente
desalienta el usa y/o alienta a violaciones, puede afectar negativamente |a calificacion de
un proyecto. Esto incluye mejoras adicionales de capacidad libre que resultan en un flujo
de frafice en los CPG significativamente mejorado, que probablemente causariz un
cambio de paso en el cambio de trafico a los CA.

* Consistencia en los niveles de congestion en hora pico v longitud de pico de generacion
de ingresos y pericdos medios: instalaciones que tienen congestion consistente,
demostrada, aguda en periodos extendidas de tismpo durante el dia mas alla de las horas
pica, evidenciado por altas niveles de densidad y bajas velocidades en los CPG y resulta
en altas tasas de captacion, se consideran como con 2l mas alto grado de congestion v
probablemente tengan un perdil total de ingreso de Fortaleza Media Paor otra lado, niveles
bajos de congestién, incluso en las horas pico y tasas minimas de captacién serian vistos
como Mas Débiles.

« La elasticidad de los usuarios de los CA v el poder de filacion de precios, indicado por la
tarifa/milla en hora pico: ganeralmente se asume que los operadores privados aumentarar
las tarifas para maximizar los ingresos, con poca flexibilidad adicional para elevar tasas
reactivamente para mitigar el efecto de impactos econdmicos, en comparacién a un
operador piblico que pueda retener alguna flexibilidad en periodos de precio muy bajo,
calma y menor actividad conforme a una poliica de maximizacién de rendimienta. Los
proyectos de CA que generan tarifag mas eievadas en horas pica y que al mismo tdempo
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oplimizan sus ingresos y alcanzan fuertes tasas de captacidn, seran en general vistos
como con poder de precios de Fortaleza Media.

Evaluando el Riesgo General de Volumen

Fara proyectos de CA, la evaluacion del factor clave de calificacidn "Riesgo de Ingreso —
Volumen” se determmina con base en el efecto combinado del "Riesgo de Volumen del
Corredor y las "Caracteristicas del CA". La combinacion de las consideraciones respecto a lag
caracteristicas del corredor y del CA determinan la evaluacion general del riesgo de voluman,
conduciendo a una de las tres evaluaciones: Mas Fuerte, de Fortaleza Media o Mas D&bil. En
la practica, Fitch esperaria que pocos proyectos de CA lograran una calificacion de 'Riesgo de
Ingreso — Volumen™ de "Mas Fuerle”, ya que, en la mayoria de los casos, seria dificil lograr
una calificacién de “Caracteristicas del CA” supericor a Fortaleza Media,

Evaluando gl Riesgo de Precio

El analisis de riesgo de precio es en gensral comparable con el de las autopistas estandar.
enfocandose, en el marco de fijacion de tarifas y en la flexibilidad legalfpalitica para gjustarlas.,
La flexibilidad ilimitada de fijacién de tarifas se considera una caracteristica Mas Fuerte y es
comdn en muchos proyectos de CA., Mientas gue los topes pueden servir para limitar la
flexibilidad de fijacion de precios, los requisitos de precio minimo (o pisas de tarifas) también
podrian tener un efecto perjudicial sobre |la generacion de ingresos y restringir |2 evaluacion a
Mas Débil.

Liquidez/Flexibilidad de la Estructura de Deuda

Por su naturaleza, los CA tendran perfiles de trafico & ingreso significativamente mas volatiles,
reflejando su rol como agentes aliviadores de congestiSn con mecanismos dindmicos de
fiiacion de precios que maximizan el rendimiento o ingresc. Adicionalmente, el periodo de
arranque de estos aclivos puede ser significativamente mas dificil de predecir que para
autopistas estandar, dada la aparente sensibilidad de usuarios potencialas de un CA a
pequerios cambios de canfiguracion o fijacidn de precios. En opinién de Fitch, por lo tanto, los
proyectos de CA requigren niveles significativamente mayoras de flexibilidad de servicio de
deuda o liguidez estructural que las autopistas estandar, para permitir gue ias obligaciones de
servicio de deuda del proyecto sean cumplidas (o diferidas) durante un periodo de arranque
prolongada o mas severn, o recesiones ciclicas. De hecho. puede no ser posible calificar
proyectos de CA nuevos que no incorporen mejoras crediticias.

Casos Base y de Calificacién de CA

Dadas las caracteristicas Unicas de configuracion y operacién, y los perfiles de demanda de
cada instalacién de CA individual, Fitch considera que cada proyecto requiere €1 andlisis de un
rango de atibutos diversos relevantes a cada uno de ellos, como se detalla en la tabla de
Factores de Riesgo del Volumen de Ingrese de los Carriles Administrados, — hadiendo dificil
asignar premisas analiticas de referencia a los casos base y de calificacion de Fitch. No
obstante, las siguientes representan las areas clave del enfoque analitico en el analisis de
Fitch:

« Primar Afic Tras el Periodo de Arranque: La mayor drea de riesge en el perfil de ingreso
de un proyecto se relaciona con el primer afo tras ¢l periodo de arrangue, o bien, periodo
can nivel de trafico estabilizade. Con base en los resultades de vanas coridas de
sensibilidad ejecutadas sobre el madelo del patrocinader, Fiteh probara la veracidad del
modelo al correr una combinacion de sensibilidades, v desanollara sus casos base y de
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calificacidn a parir de los resultades que reflejen mas adecuadamente su evaluacion del
pertil de riesgo del proyecto. Entre otros factores que seran evaluados, ests el crecimiento
de trafico en el corredor en |os afos intermedios, las caracteristicas socioecondmicas en
la regidn y su influencia sabre la dispesician de los usuarios potenciales a pagar par
confiabilidad en el tiempo de viaje, asi como premisas de fijacion de precios en el afio de
apenura.

» Periodo de Arrangue: En cpinidn de Fitch, el periodo de arranque puede estar influido por
un numero de factores, a saber: familiatidad con los CA en la region, la complejidad
relativa de |3 configuracion del CA. |a predictibilidad de 1a propuesta de valor v la facilidad
de acceso al usuario.

* Ingreso: El andlisis de Fitch se enfocaré en el valor de tismpa y en 1a disposicion de pagar
de los usuarios, en donde e! crecimienta esté significativamente correlacionado con Ia
mejora socivecondmica en Iz region. Mientras el poder de fijacion de precios pueds
aumentar exponencialmente con el tiempo en un corredor congestionado, otros factores
como la inceridumbre de largo plazo relacionada con la tecnologia, patrones de
desplazamiento y comportamiento de los usuarios, pueden compensar esto, y Fitch
tomara un enfoque relativamente conservador para premisas de crecimignto de ingresc
en general.

El Analisis de Puntos de Equilibrio Provee Una Referencia Importante

El nivel de crecimiento del ingreso que se requiere en el primer afic despuss del periode de
amangue para mantsner una RCSD minima de 1.0x tomando en cuenta la liquidez v
flaxdbilidad incluidos en la estructura de deuda, v si este crecimiento es alcanzable con relacion
a la evaluacion del riesgo de ingreso del corredor, el CA y los elementos de pracio, ayuda a
Fitch a evaluar la viabilidad del proyecto. El andlisis adicional de punto de eguilitrio del ingreso
con tendencia a la baja a partir del primer afio estimado después del pericdo de arrangue,
asumiendo las tasas de crecimienta de! ingreso del caso de calificacién, provee una indicacibn
respecto al nivel de confort incorporado en la evaluacién de Fiteh del ingreso del primer aiio
tras el periodo de arranque. Ambas métricas de punio de eguilibrio provean puntos de
referencia dtiles y faciimente comparables sntre proyectos. Los proyectos con caracteristicas
mas débiles, inclusc en corredares mas fuertes, pueden ne lograr el mismo nivel de
crecimiento que aguéllos con caracteristicas de Fortalera Media. Finalmente, se esperaria que
los proyeclos con caracteristicas y evaluaciones de precio significativamente mas débiles,
dspendan de un crecimiente muy minimo para respaldar sus obligaciones.

Rangos Indicativos de Calificacién para Proyectos de CA

En la mayoria da los casos, la deuda de proyecios de CA se encuentra calificada en la
categoria 'BBB’, lo que refleja el uso de estructuras apalancadas. Dada la competencia
felativamente aguda que enfrentan los CA, es altamente improbable gus estos proyectos
alcancen calificaciones por encima de la categoria ‘A, sin importar el apalancamiento a
cualguier otra evaluacion de factor clave de calificacion.
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Dade que la traduccidn de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se indican
con pumto y los millares con coma para efectos de estandarizacidn de separadores naminales. Ademas, se usala

palabra calificacién en lugar de clasificacicn.
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